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La  determinación  especifica  de  los  efectos  de  las 
variaciones  de  la  tasa  de  cambio  sobre  el  comercio  exterior 
de  un  pafs,  es  un  tema  cuya  relevancia  se  ve  acentuada  si 
consideramos  que  son  muchos  los  paises  que  siguen  politicas 
de  minidevaluaciones  u  otras,  teniendo  la  tasa  de  cambio 
real  como  variable  objetivo. 
Brasil  es  uno  de  'estos  paises  donde,  a  la  espera 
de  determinados  resultados,  se  toman  decisiones  de  politica 
con  miras  a  mantener  o  alterar  la  tasa  de  cambio  real. 
El  grado  de  respuesta  del  comercio  exterior  a  la 
tasa  de  cambio,  eata  relacionado  principalmente  con  la8 
caracteristicas  del  paisen  lo  que  se  refiere  a  los  tipoe 
de  productos  que  se  exportan  y  se  importan.  En  este 
sentido,  el  peso  grande  adquirido  por  las  exportaciones  de 
manufacturas  en  la  pauta  total  de  exportaciones  del  Brasil, 
ha  dado  al  manejo  del  tipo  de  cambio,  como  variable  de 
politica  económica,  mayor  trascendencia. 2 
En  este  contexto,  Ia  desvalorizacián  que  ha 
venido  Mufriendo  el  d6lar  frente  a  otraa  monedas  fuertes, 
ha  ocasionado  que  en  los  -trabados  recientes  Bobre  el  tema, 
la  atención  88  centre  en  las  serie6  de  tasa  de  cambio  real 
efectiva  existentes  para  Brasil,  poni&ndo#e  en  cuestión  su 
capacidad  para  medir  la  competitividad  de  los  productos 
brasilefíoe, 
LOB  trabajos  sefialan  que,  dado  que  son  loa 
indiceB  bilateralea  de  comercio  10s  que  Be  toman  como  base 
para  la  ponderación  de  cada  psis  en  la  conetruccidn  de  la 
tasa  de  cambio  real  efectiva,  de  deja  completamente  de  lado 
la  competencia  en  terceros  mercados.  Es  decir,  poca  o 
ninguna  importancia  de  del a  los  paises,  con  los  cuales  se 
mantienen  reducidas  relaciones  comerciales  y,  t);in  embargo, 
8on  fuertes  competidoree  de  POB productos  brasileños  en  el 
mercado  exterior.  Como ejemplo  ee  puede  citar  Corea,  puee 
el  comercio  EJXtJ3l?iOP  de  Brasil  con  este  pais  es 
insignificante  y  sin  embargo,  muchos  proúuctoe, 
manufacturados  brasilefios  compiten  con  productos  coreanos 
tanto  en  el  mercado  norteamericano,  como  europeo. 
Lo  que  638  quiere  indicar  ee  que  los  efecto8 
favorables  para  los  productos  brasileños,  de  una 
desvalorizaci6n  del  dbl,ar  frente  a  las  otra6  monedas 
fuertes,  podrfan  verse  reducido3  o  contrapesados  en  el  caso 
que  la  tasa  de  cambio  en  Corea  y  los  otros  paises  con  loe 3 
cuales  el  Brarsil  compit'e,  estén  tambih  atados  a  la  moneda 
americana. 
Y,  e&o  no  estaria  siendo  reflejado  por  la  tasa 
de  cambio  real  efectiva,  tal  como  ella  usualmente  88 
calcula,  pues  la  mayoSka  de  estoB  paLBe  no  mantiene 
comercio  importante  con  Braeil. 
Considerando  la  importancia  para  la  politica 
econdmica  de  la  determinación  de  cómo  la  taea  de  cambio 
real  afecta  en  cada  momento  el  comercio  exterior,  y  que  al 
parecer  no  88  está  utilizando  actualmente  para  Brasil  el 
mejor  indicador  de  tasa  de  cambio  efectiva,  el  objetivo  del 
presente  trabajo  es  discutir  tasa  de  cambio  efectivas 
alternativas, 
Se  busoa  determinar  si  una  tapla  de  cambio  real 
efectiva  corregida  de  forma  que,  por  ejemplo,  capte 
adecuadamente  la  competencia  en  terceros  mercados,  explica 
mejor  la  evolución  de  la0  exportaciones  de  productos 
manufacturados  braBil&íòe,  o  si  por  el  contrario  la 
diferencia  no  ea  eignificativa,  de  modo  que  no  se  justifica 
la  8ust:Ltuci.h  de  las  actuales  taBas  de  cambio  efectivaa 
('XX)  baBadas  en  comercio  bilateral. 
Tara  ello  8e  requiere,  en  primer  ligar,  la 
dhcupsfbn  te&rica  de  laa  cualidades  y  limitaciones  de  10s de  indices  de  TCE  alternativoe,  z?uacept iblef3  de  ser 
comparados  con  loa  índices  existen$e3;  y s  en  tercer  lugar, 
estimar  ecuaciones  do  camportamiento  .para  las  exportaciones 
de  manufacturas  incorporando  I.a  "r,w~~ de  cambio  real  en 
forma  independiente  entre  las  variables  explicativas.  De 
esta  forma,  ser&  poa2bfe  comparar  difossntee  medidas  de 
tasa  de  camb%o real  y  determinar  cuAl.  axplica  mejor  el 
desempeRo  de  estaa  exportaoionss. 
De  eata  manera,  dedicamos  PEA primera  sección 
del  trabajo  a  revisar  Poél  principa3.e~  aglpectoe  tebricoa 
relacionados  con  la  conetrucci6n  de  itss  tasa6  de  oembio 
efectivas. 
Luego,  en  la  segunda  seccibn  ee  presentan  y 
analizan,  de  acuerdo  cr BU  Importancia,  algunaEs  de  Yas  tacas 
de  cambio  efectivae  elaboradae  para  BrcnsiP,  para  a  partir 
de  ello  construir  y  preaenhw  tascbe  de  cambio  efectivas 
alternativas. 
La  tercera  sección  de  deathw.  aP  anãlisier  de 
las  exportacfonea  de  páaoductow  rn~~~~~~t~~~~~~  brasileñoe, 
en  relación  con  la  evolucibn  de  POB Zradfcerr  alternativo8  de 
tasas  de  cambio  efectiVae  elaboradoa  en  la  eeccibn 
anterior. 5 
También,  aunque  con  menor  detenimiento,  Se: 
incluye  8x-2 esta  t3ecci6r-k un  an&lisi¿  de  lae  importaciones. 
Con  ello  se  pretende  tener  algún  indicio  de  hasta  su6  punto 
una  nueva  tasa  de  cambio  efectiva,  justamente  por  tratar  de 
eer  tan  adecuada  para  exportaciones  de  manufacturaa,  deja 
de  8er  útil  para  explicar  el  comportamiento  del  comercio 
exterior  braafleño  en  general  (exportaoiones  e 
importaciones). 
Finalmente,  en  la  bltima  sección  8on 
presentadaa  las  conclusiones. 1,  TASA DE CAMBIO EFECTIWA:  ASPECTOS  TEORICOS 
El  concepto  de  tasa  de  cambio  efectiva  fu6 
desarrollado  inicialmente  por  Hirsah  y  Higgins  1,  como  un 
'concepto  nominal,  que  s610,posteriormente  se  extenderá  para  . 
incluir  índices  reales. 
De  esta  forma,,  al  respecto  de  la  tasa  de  cambio 
nominal  efectiva  de  una  moneda  dada,  los  autores 
mencionados  dirán  que: 
II  . ..was  assumed  to  represent  the  total 
relationship  between  the  actual  value  of  the 
currency  expressed  in  terms  of  a  numeraire  and 
the  aggregate  value  of  a  relevant  composite  of 
currencies  expressed  in  terms  of  the  same 
numeraire."  Hirsch  y  Higgins  (1970,  p.458). 
Seflalando  a&umãs  que  el  objetivo  del  indicador 
de  tasa  de  cambio  efectiva  será  ilustrar  'la  influencia 
particular  de  los  movimientos  en  la  tasa  de  cambio,  sobre 
f/  Hlrsch,F.  Y  Higgins,  1.,(1970),  "An  Indicator  of 
Effsotive  Exchange  Rates",  Staff  Papers,  Vol.  17,  Nov. 4 
la  competividad  internacional.2 
Con  respecto  al  mismo  indice,  posteriormente 
Rhomberg  (1976)  dira  que  mide  la  variación  promedio  de  la 
tasa  de  cambio  de  un  paks  en  relación  a  las  monedas 
extranjeras  de  todos  los  paises  con  los  que  se  mantienen 
relaciones  oomercfales.  Para  calcular  este  fndice,  una 
ponderacibn  representando  la  importancia  relativa  de  cada 
uno  de  los  paises  extranjeros  para  el  psis  en  cuestibn, 
debe  ser  aplicada  al  valor  de  la  moneda  extranjera  en 
terminoa  de  la  moneda  naoional,  en  un  determinado  periodo 
base.3 
Fueron  las  oscilaciones  violentas  de  las  tasas 
de  cambio  de  los  paises  avanzados,,  asociadas  al  regimen  de 
tasas  flexibles,  loe  que  originaron  que  las  tasas  de  cambio 
nominales  en  relacibn  a  una  una  moneda  en  particular  8e 
transformen  en  una  guía  sin  valor,  dando  paso  al  concepto 
de  tasa  de  cambio  efectiva. 
Muchos  índiues  de  tasa  de  cambio  efeativa  pueden 
ser  calculados  y  de  hecho  lo  son,  difiriendo  entre  ellos  en 
vario8  aspectos.  El  ulterior  desarrollo  del  tema  ha 
insistido  en  seAalar,  que,  la  discusión  de  los  aspectos 
"/  ibid. 
"/  Rhomberg,  R.R.(1976),  "Indices  of  Effective  Exchange. 
Ratea'",  IMF  Staff  Papers,  vol  XXIII,  No  1,  March,  p-88. 8 
conceptuales,  conducente  a  definir  la  idoneidad  de  un 
determinado  indice  de  tasa  de  cambio  efectiva,  debe 
Sealizarse  en  funci6n  al  uso  que  ee  pretenda  hacer  del 
indice  y  no  en  tbrminos  generales.  A  este  respecto  Rhomberg  . 
(íQ76)  sef'íala  por  ejemplo"que: 
"'The  weighte  to  be  given  to  changea  in  the  home 
oountry's  exchange  ratee  vis-li-Vi6  foreign 
countries  must  reflect  the  relativa  importance  of 
each  of  these  changes  in  contributing  to  a  specific 
result  that  ie  erelect  as  deserving  attention,  that 
is,  to  an  objective  of  economic  analysis  or  pollcy. 
The  proper  choice  of  weighte  depende,  therefore,  on 
the  particular  policy  objective  selected  as  the 
focal  point  of  the  index.  For  difftirent  objectives, 
indices  employing  .  different  weighthing  schemes 
would  be  appropíate". 
Por  su  parte  Paule  y  Helkie  (1987)  argumentan  en  la  misma 
dirección  que: 
"The  appropiate  ghoice  of  an  exchange-rate  index 
depende  on  its  application;  no  single  index  is  best 
for  anewering  al1  &estions" 
En  otras  palabras,  en  la  base  del  criterio  de 9 
aeleccih  de  un  Índice  deber8  estann  Ea utiPlz&cibn  que  88 
harh  del  mismo.  De  esta  forma,  si  el  índice  Sõ quiere  para 
estudia:?  los  efectos  de  '10s  movimientou  en  la  tasa  de 
cambio  sobre  1OB  ingre?oB  del  pcsfrr  grovsniuntes  de 
exportaUidn,  seréi.  conveniente  el  UBO dti  L?IY  krr822è;?  kilateral 
de  TCE,  con  ponderacibn  en  base  iy  lorrr  flk~jos  de 
wQx9rvac.3.6n~  Si  csl  interbs  e&fl  en  e~t~;mdik:  -oti  vie:c:toB  de 
10%  motfmientoa  en  Pa taBa  de  cambio  sobra  LJS  g,.r:.:'i;ots del 
paiE3  pc-  concepto  de  importaciones,  -un  :hdics  de  TCE, 
Pora'dera.do  a  partir  de  lae  importaciorrea,  2rsvenksnteB  de 
J.OS  diferentes  paiees,  ser&  el  apropiado  *I  Be  manera 
:;imilar,  encontramos  fndLces  de  TCE  mds  eLck:uado8  para 
~ALportkkcionea  de  manufaturados,  pEii?iZi cxpopcaclones  de 
'inbh:rirt\@r primas,  para  el  saldo  en  balanza  comercial,  para 
i Tt  .ia  ,/  0  lo  que  se  refiere  a  108  vk~iocs  as~ec5os  en  que 
I,it8  ;f*d:.ceB  pueden  diferir,,  entre  lota  mãs  im2ortantes 
Li3P.~mc98:  (i)  los  pafses  incluidos  en  e4.  cdlculo  cle  hdice, 
(I.1;  las  ponderaciones  dadacs a  cada  pah:,  <iii)  e9  tipo  de 
:eii~mula  empleada  para  obtener  el  indice,  (iv)  1~  elección 
de  los  deflatores,(v)  el  grado  de  agregacf6n. 
“/  Las  fbrmulas  para  las  tacas  de  candi.0  efectivas 
correspondientes  al  "bilateral 
"impon-L-weighted  index'" 
export-weiphted  index",  al 
y  otro6  comunmente  ~%ilizados  E(CZ  pueden. 
encon-hz?  en  Rhmberg  (1976,  p.  102-103). Asi,  en  relación  al  objetivo  de  balanza  comercial 
lo  que  oomunmente  se  utiliza  es  un  indice  de  comercio 
bilateral  (basado  en  exportaciones  e  importaciones).  Sin 
embargo,  en  t6rminos  mas  estrictos,  como  lo  coloca  Rhomberg 
(1976),  la  TCE deberia  eer  definida  teóricamente  como  el 
cambio  conceptual  proporcional  uniforme  en  el  precio  de  la 
moneda  dom6stica  en  t6rminos  de  las  monedas  extranjeras, 
que  tendria  el  mismo  efecto  en  la  balanza  comercial,  que  un 
conjunto  de  verdaderas  variaciones  en  880~  precios.  Para 
calcular  esta  variación  conceptual  uniforme  en  la  tasa  de 
cambio,  la  variacibn  verdadera  en  la  tasa  de  cambio  en 
relación  a  cada  moneda  extranjera  deberá  ser  ponderada  por 
el  efecto  en  la  balanza  comercfal  del.  pais  de  un  cambio 
unicamente  en  el  precio  de  esa  moneda  en  una  proporcibn 
dada,  digamos  en  1 %, 
Lo  que  primordialmente  interesa  notar,  es  que  estos 
efectos  sobre  la  balanza  comercial;  es  decir,  este  conjunto 
de  pesos  ideales,  probablemente  no  ser&  proporcionales  a 
los  flujos  de  comercio  bilaterales  entre  el  psis  en 
cuestión  y  los  palses  con  'que  comercia,  como usualmente  se 
asume. 
Esto  obedece  a  que  además  de  la  magnitud  del  flujo 
comercial  entre  los  paises  considerados,  los  efectos  sobre 
la  balanza  comercial  de  las  variaciones  en  los  tipos  de ll 
'  cambio  dependen  de  varios  otros  factoree  tales  como6  :  (iI 
El  grado  de  relacibn  competitiva  existente  entre  ellos  en 
terceros  mercadoe,  (ii)  la  ela&icfdad-precio  de  los 
productos  que  ae  intero&nbian,  y  (iii)  los  cambios  en  loe 
precios  de  los  bieneec  transables  inducidos  por  la  variación 
en  la  taBa  de  cambio. 
El  primer  factor  se  puede  ilustrar  tomando  dos 
paiaea  con  UXI&  composición  similar  de  productos  de 
exportación  que,  en  parte  por  esto,  comercian  muy  poco 
entre  ello8  y  sin  embargo,  exportan  al  mismo  tercer 
mercado.  En  este  caso  una  devaluacibn  de  la  moneda  de 
alguno  de  ellos,  tendra  un  efecto  en  la  balanza  comercial 
del  otro  ba&ante  mayor  que  lo  que  de  estimaría  a  partir  de 
su  pequefio  comercio  bilateral.  De  esta  forma,  habria  que 
tomar  en  consideraciõn  la  estructura  de  comercio  de  los  2 
paises  con  todos  leer  paises  con  los  cuales  ambos  comercian. 
Este  punto  es  bastante  importante  para  los  paises  en 
desarrollo  que,  aunque  no  tienen  un  volumen  comercial 
BigniEicativo  entre  e11of3,  destinan  51x3  exportaciones  para 
los  mfemos  mercados,  principalmente  a  Estadoer  Unidos. 
Por  ESU  parte  lae  elasticidades-precio  de  demanda  Y 
oferta  son  de  primordial  importancia  entre  108 
determinantes  de  la  respuesta  de  la  balanza  comercial  a 
AZ.  respecto  ver:  Kh.omberg  (1976), 
(1987?<  MacheJewski  (1X33),  entre  otros. 
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variaciones  en  la  taea  de  cambio.  Lo  primero  que  8e  debe 
considerar,  al  ref3pecto.  es  que  estas  elasticidades  suelen 
ser  muy  diferentee  rregh  el  tipo  de  bienes.  Asi  por 
ejemplo,  la  elasticidad-precio  de  un  producto  importado  que 
no  88  produce  en  el  país  sercl  muy  baja,  a  tal  punto  que  una 
revaluacibn  de  la  moneda  de  108  paísee  que  ofrecen  este 
producto,  empeorará  I.a  balanza  comercial  del  país 
importador.  En  cambio,  si  la  importación  es  competitiva,  la 
elasticidad-precio  puede  8er  tan  alta,  que  una  revaluación 
de  la  moneda  de  los  países  ofertantes  termine  mejorando  la 
balanza  comercial  del  país  importador. 
Podemos  deducir,  entonces,  que  el  peso  a  dar  a  los 
dos  tipos  de  países  ofertantes,  debe  ser  diferente  del  que 
viene  sefialado  por  la  participacibn  que  tenga  el  comercio 
bilateral.  de  esos  países.  Es  m$e,  tendría  que  8er  tambih 
de  diferente  signo.  S&bemqs,  sin  embargo,  que  por  la  forma 
misma  en  quk  es  derivada,  la  ponderación  por  comercio 
bilateral.  es  siempre  "positiva",  pudiendo  a  Po más,  en  caso 
extremo,  se  igual  a  cero.  Las  mismas  consideraciones  tienen 
que  tomarae  en  cuenta  para  la  elasticidad-precio  de  la 
oferta. 
En  general,  con  respecto  a  laa  elasticidades,  8e 
debe  notar  que  un  índice  de  TCE  con  ponderaciones  por 
comeroio  bilateral  ~610  sería  adecuado  para  medir  el  efecto 
sobre  la  balanza  comercial:  en  primer  lugar,  si  toda8  las 13 
elasticidades-precio  de  oferta  de  los  bienes  traneablee 
fueran  infinitas,  de  manera  que  ~610  eeria  relevante  la 
elasticidad-precio  de  la  demanda. 
En  segundo  lugar,  si  todas  las  elasticidade 
-precio  de  la  demanda  por  exportac$onea  e  importaciones 
fueran  igualeE  entre  ellas:  en  este  cago,  un  movimiento  en 
el  precio,  ocasionado  por  el  tipo  de  cambio,  haria 
reaccionar  a  la  cantidad  de  106  diferente8  bienes  traneadoer 
en  la  misma  proporci6n. 
y,  por  ultimo,  ai  toda8  las  elaaticSdade6  de 
demanda  de  un  psis  exportador  con  respecto  al  precio  de 
exportuci6n  de  otro  pa1s  fueBen  cero;  el  decir,  la  cantidad 
demandada  de  un  bien  se  reduciria  si  el  precio  propio 
aumenta,  pero  no  habria  disminucidn  en  la  demanda  de  eate 
bien  si  un  sustituto  en  otro  pais  baja  de  precio. 
En  resumen,  ae  aå3ume  que  si  la  tasa  de  cambio  ee 
devalúa  en  alguna  cantidad,  habra  un  efecto  proporcional 
sobre  i.aB  exportaciones,  que  ocurriria  porque  todos  los 
productos  exportadoe  aumentaron  EKI exportación  en  un  mft3mo 
porcentaje.  Lo  propio  pasara  con  las  importaoionea. 
Ademas  del  grado~de  relaci6n  competitiva  existente 
entre  106  paises,  en  terceros  mercados  Y  la 
elasticidad-precio  de  10~1 productos  que  se  comercian,  ee  ha. 14 
sefialado  a  los  cambios  en  los  precios  de  los  bienee 
transabl.eB  inducidors  por  la  variación  en  la  tasa  de  cambio 
como  un  tercer  factor,  y  de  la  mayor  importancia,  en  las 
divergencia;,  exietentes  entre  un  fndice  de  TCE  con 
ponderaciones  bilaterales  y  otro  basado  en  los  efectos 
sobre  la  balanza  comercial  de  una  variación  en  la  tasa  de 
cambio. 
Ocurre  que  el  efecto  sobre  la  inflaciõn  domhtica 
que  pueda  tener  una  devaluación  tender&  a  contrarrestar, 
aunque  no  necesariamente  en  forma  total,  el  impacto 
positivo  sobre  la  balanza  comercial  que  se  espera  de  esta 
devaluaci6n.  El  efecto  inflacionario  aludido  eetá 
relacionado  con  las  elasticidades-precio  de  demanda  y 
oferta  y  con  loa  efectos  que  las  variacionee  en  el  tipo  de 
cambio  puedan  tener  sobre  los  salarios,  lo  que  a  BU  vez 
depende  del  grado  de  requerimiento  de  insumos  importados 
por  parte  de  Pa  induwtria  nacional  y  de  la  clase  de  bienea 
que  8e  exporta,  entre  atroa  factores. 
AeL,  ssi  los  principales  productos  de  exportacián  de 
un  psis  tuvieran  BU@  precioa  determinados  en  el  mercado 
mundial.  Y  denominados  en  moneda  extranjer'a;  y  si  la 
elasticidad-precio  de  la  oferta  fuese  muy  pequeRa,  como 
ueualmente  sucede  con  los  paises  primario-exportadoree, 
entonces  los  precio8  de  exportaoi6n  en  moneda  local 
aumentarán  en  la  misma  proporción  que  la  tasa  de  cambio,  en cuanto  que  en  moneda  extranjera  permanecerán  inalteradoe. 
Si  este  es  el  ca80,  la  ponderacion  de  los  paíeres 
comprad.oreB  de  Las  materias  primas  sugerida  poy  el  comercio 
bilateral  estar&  sobredimengionando,  en  gran  medida,  el 
efecto  de  una  devaluación  de  la  moneda  Poca1  en  t6rminos  de 
las  monedas  de  IOB  paises  compradores,  Eato  b.a  llevado  a 
que  en  el  c&lculo  de  10~s  índices  de  TCE  para  los  países 
induetrializados  en  108  que  Be  -tiliza  ponderaci6n 
bilateral,  ucsuallmente  8e  excluya  a  loa  países  primario 
exportadores  a 
En  lo  que  respecta  a  los  indicea  ~ealies,  de  tasa  de 
cambio  ef0ctiva,  BU  introduación,  oomo  dij&ramos,  ee 
poa+,er%m  y  Be  inicia  con.  la  percepcidn  de  que  mucho  de  la 
variaci6n  de  loa  indicep,  nominaPea  we  debe  a  laa 
diferenciaa  en  Eaa  ta~aa  de  inflación  que  experimentan  los 
paiaee.  De  eeta  forma,  el  índice  nominal  i3e corrigió  para 
que  pud.LeBe  captar  adecuadamente  lots  efectos  realas  de  las 
variaciones  cambialea.  Objeciones  en  relacibn  a  estos 
ajustes  ae  pueden  ver  en  Macfejewskf  (1983),  donde  el  autor 
sefiála  por  ejemplo  que: 
"A  deflated  nominal  index  no  longer  embodiee  an 
exchange  jrate  concept.  Tl-de;  ir  so  becauBe,  by 
deflnition,  the  axchange  rate  ZB inherentiy  nominal 
meaeune,  that  is,  the  relative  pricas  of  two currencies  (...>.  As  a  reBu1t,  the  calculated 
value6  should  not  be  used  :in  any  direct  Ben80  to 
measure  the  extent  of  tha  overvaluation  or 
undervaluation  0% a  gfven.  currency."  Macfejewski 
(1983,  p.498). 
Sin  embargo,  a  pesar  de  la,-u  observaciones  que 
presenta,  Maoiejewski  señala  que  eatoa  indiceB  realee  eon 
matemáticamente  equivalente8  a  un  indice  de  precioe 
relativos  deflat'ado  por  un  indice  de  variaciones  en  la  tasa 
de  cambio  nominal  efectiva  e;  reconociendo  que  el  indioo 
real  tal  como  es  definido,  provee  de  un  indicador  de  lotq 
movimientos  en  la  competividad  de  Poa  precios  entre  un  &,e 
dado  y  BUS mayares  competidores. 
Es  en  este  erentido  que  8e  utiliza  y  ~t3 dimute 
oomunmente  el  indice  real.  Al  respecto  Dornbusch  y  Cardoso  .  . 
(1980,  p.1)  sefialan  por  e3emplo  qus  Eas  tasa6  de  cambio 
reales  son  medidas  de  competividad  y  88  comportan  a  veces 
de  forma  bastante  diferente  de  laa  tamm  de  cambio 
S/  Ver  Maciejewski  (1983,  p.  498,  5%9-521). 17 
nominales.7 
Ya  en  lo  que  EIQ refiere  a  10s  deflatores,  el  indice 
mas  u.tilfzado  es  el  indice,de  precios  al  consumidor,  debido 
principalmente  &  su  KIE&O~  disponibilidad  Y  tambien  a  su 
mayor  influencia  en  la  determinación  de  los  ~alarioa.  A 
este  2ndice  se  le  obdeta,  sin  embargo,  por  el  alto  peso  que 
en  61. suelen  tener  los  productos  no-transables.  En  este 
sentido,  se  considera  más  apropiado  el  indice  de  precios  al 
por  mayor,  utilizandose  a&  pesar  de  su  menor  disponibilidad. 
Ambos  indices,  por  otra  parte,  presentan  el  problema  de  que 
su  composicibn  varia  mucho  entre  paises. 
La  revisidn  de  estos  aspectos  teóricos  nos  indica 
que  las  hip6tesfs  subyacentes  en  los  indices  de  tasa  de 
cambio  XX%%1  efectiva,  con  ponderación  sean  el  comercio 
bilateral,  son  bastante  fuertes  y  restrictivos.  Este  tipo 
de  conatatacionea  llevaron  a  concluir  que  el  calculo  de  las 
7/  El  intento  de  medir  competitividad  suscita,  como  es  de 
ef3perar,  un  conJunto  propio  de  cuestiones.  Para  exportaciones, 
por  ejemplo,  la  competitividad  se  puede  plantear  en  terminos  de 
oferta  y/o  de  demanda. 
Por  otro  lado  en  lo  que  refiere  exportaciones 
importaciones,  Pa definición  dzetasa  de  cambio  real  efectiva0 
como  medida  de  competividad,'  ha  sido  extendida  por  alguno; 
autores  para  incluir  los  subsidios  o  aranceles  respectivos 
existentes.  Ver  por  ejemplo:  PapageorgEou,D.;  Michaely,  M.  y 
Chosky,  A.  (Ed.),  Libsralizing  Foreign  Trade:  BraziP,  Colombia 
and  Perú.  Vcl.  4,  p*  133,  355-356.  Basil  Blackwell,  The  World 
Bank,  1993.. 
Nosotros,  como  se  puede  ver  mas  adel.ante,  incluiremos  por 
separado  en  las  ecuaciones  los  demãs  elementos  que  contribuyen  a 
formar  los  precios  relativos  de  los  productos  que  se  exportan  0 
importan. 18 
ponderaciones  para  un  indice  de  TCE  con  objetivos 
relacionados  a  la  balanza  comercial,  requiere  el  uso  de 
modelos  que  incorporen  la  estruatura  multilateral  del 
comercio,  la  composici6n  de  materias  primas,  las 
elasticidades-precio,  y  los  efectos  sobre  precios  y  costos 
de  los  movimientos  en  el  tipo  de  cambio. 
En  atencibn  a  esto  y  al  resto  de  observaciones 
hechas  a  loe  indices  de  TCE  que  hemos  descrito,  muchos 
indioes  se  han  desarrollado  e  implementado,  intentando 
superar  estas  diferentes  limitaciones  s. 
Asi,  según  los  objetivos  encontramos  indices  para 
importaciones,  indices  de  exportaciones  bilaterales,  indice 
de  comercio  bilateral,  indice  de  exportaciones  globales,  e 
inclusive  el  indice  del  modelo  de  tasa  de  aambio 
multilateral  (MERM). 
Tomando  en  cuenta  la  importancia  de  contar  con 
indioe  de  TCE  apropiado  y  las  deficiencias  que  se  sefialan 
para  los  indices  comunmente  utilizados,  destinamos  la 
próxima  secci6n  a  analizar  almas  de  las  TCE desarrolladas 
para  Brasil. 
e/  Al  respecto  ver  Durand  (19861,  Pauls  Y  Helkie  (19871,. 
Artus,J.  y  Mc  Guirk,  A.  (19811,  Mc  Guirk  (19861,  entre  otroa. II,  BRASIH;:  TASAS DE CWIB  EI!'KTIVAS 
Muchos  trabajos  discutiendo  la  idoneidad  de  la  TCE 
y  proponiendo  y  elaborando  indices  de  TCE  se  pueden 
encontrar  para  Brasil,  entre  ellos:  Dornbusch  y  Cardoso 
(1980)?  Lembruger  y  Vieira  (1980),  Proenca  (19831,  Bacha  Y 
Bodin  (1988)  y  Monteiro  (1990),  entre  otros. 
De  estos,  los  trabajos  mas  recientes  de  Bacha-Bodin 
y  Monteiro,  han  centrado  su  preocupaci6n  en  la  competencia 
en  terceros  mercadoa  debido  a  la8  constante8 
desvalorizaciones  del  dblar  y  a  la  existencia  de  paises  que 
compiten  con  Brasil  y  estan  atados  a  esta  moneda. 
Considerando  8u  relevancia  para  el  tema  que  no8  ocupa, 
presentaremos  un  breve  resumen  de  e&os  dos  trabajoe. 
Por  otra  parte,  en  la  medida  que,  como  hemos  podido 
ver,  son  muchas  las  iimitaciones  que  los  %ndLces  pueden 
preeentar  y  de  hecho  presentan;  consideramos  que  la 
discusidn  sobre  la  idoneidad  de  la  TCE no  debe  quedar 
solamení;e  a  nivel  teárico,  sino  que  debe  tomar  en  cuenta, 
con  especial  atencibn,  &a  capacidad  de  dicho  indice  para 
explicar  el  desempeRo  de  las  exportaciones  de  manufacturas, 
o  del  comercio  exterior  brasilsffo,  segUn  sea  el  caso. En  eate  aentido,  exiesten  para  Brasil  eerie8  de  TCE 
de  publioacih  peri6dica  elaboradas  Por  varias 
instituciones,  de  ellas  probablemente  lars  de  FUNCEX y  del 
CEMEI-FGV  son  1aB  de  UBO  m&s  difundido.  Por  tanto 
presentaremos  tambien  en  esta  seccion  SUB metodologias, 
para  discutirlas  en  relaciõn  a  las  desarrollada8  por 
Bacha-Bodin  y  Monteiro. 
J3ACHA-BBDIM (1988) 
Estoa  autores  consideran  que  para  tomar  en  cuenta 
la  competencia  en  terceros  mercado  y  obtener  una  tasa  de 
cambio  real  efectiva  m8e  adecuada,  ae  debe  modificar  el 
criterio  de  ponderación,  de  manera  que  incluya  no  8610  los 
indices  bilaterales  de  comercio  aino  tambih  paises  que 
tienen  una  confsiderable  importancia  en  el  comercio  exterior 
de  las  economias  con  las  cuales  el  BraEsi.1 mantiene  fuerte 
intercambio. 
En  ese  sentido,  baerándose  en  los  indices  conetruidos  por 
Durand  (1988)  y  Pau1ei.y'  äelkie  (í987),  proponen  suetituir 
las  ponderaciones  utilizadas  en  el  indice  de  comercio 
bilateral: 
x(Br;i9  +  m(Br,i) 
w(i)  =  --------------------__I 
C  (  xCBr',j)  +  m(Brd)  > 
3 donde :  x(Br,fl  Y  m(Br,i)  son  laf3  exportaciones  e 
importaoiones  de  Brasil  en  relacián  al  pafs  (i)  en  un  dado 
periodo  base;  por  un  indice  bilateral  modificado  que 
utilice  las  ponderauiones  siguientee: 
X(f,Jl  x(Br,J  > 
w(i,T)  =  C  ----e--e  --a----m- 
J$=  2' x(k,j)  2  x(Br,Jl 
Y'  "F" 
donde  x(i,j>  f3on  las  exportaoione6  del  psis  (i)  para  el 
paif3  (JI,  de  forma  que  el  primer  término  noe  dá  la 
importancia  relativa  del  pais  (i)  en  el  mercado  interno  del 
pafs  gj).  Y,  el  segundo  noe  deS  la  importancia  relativa  del 
pais  (j)  en  cuanto  mercado  para  los  producto8  del  paie  T, 
en  eme  caso  Brasil.  De  esta  forma  ee  podria  captar  la- 
competencia  que  ocurra  en  terceroLtl  mercados.  Considerando 
las  restricciones  cuantitativae  a  la  importacibn  todavia 
existentes  en  el  Brasil,  loe  autores  modificaron  el  indice 
de  forma  que  no  tome  en  cuenta  la  competencL  entre  la 
producción  domcSstica  y  loa  productoe  importados. 
A  partir  de  las  ponderaciones  propueístas,  Bacha  Y 
Bodin  conertruyen  una  eerfe  trimestral  de  tasa  de  cambio 
real  para  el  período  1976-1967  utilizando  precios  al  por 
mayor,  y  una  serie  alternativa  utilizando  precios  al 
consumidor. 22 
Pm23 Paf3 ponderaciones  60  consideraron  loa  palean 
0ue  entre  1980  y  1984  recibieron  un  promedio  anual  de  más 
de  US  $  200  millones  de  exportaciones  brasilef'ias  de 
manufacturas;  ademåa,  los  paises  que  exportaron  anualmente 
por  er‘cima  de  US $  2  bil'lones  pwa  los  Estadoe  Unidos.  La 
muestre,  final  incluye  yn  total  de  18  pafsee  *-  La8 
ponderaciones  y  loa  pafses  ~e  pueden  observar  en  el 
cuadro  No  1. 
El  indice  de  TCE  oonestruido  por  Monteiro  tiene 
también  el  objetivo  explicito  de  medir  la  competitividad  de 
lae  exportaciones  de  productos  manufacturados  btiasileños. 
Este  indice  perfeaciona  la  madición  de  la 
competencia  en  terceroes  mercadoa  hecha  por  Bacha-Bodin, 
Porque  a  diferencia  de  ellosp  trabaja  con  un  grado  de 
desagrenacidn  mayor,  lo  que  permite  tomar  en  cuenta  la 
competencia  en  funoibn  del  tipo  de  producto  exportado,  La 
mejora  ocurre  porque  si  bien  dos  paises  pueden  estar 
exportardo  a  un  mismo  tercer  mercado,  la  comgosici6n  de  SUB 
exportaciones  puede  ser  distinta,  de  manera  que  en  realidad 
no  exiatiria  la  oompetencfa  supqeata.  Si  eate  fuera  el 
caso p una  ponderaci6n  como  la  sugerida  por  B-B,  basada  en 
e/  Nigeria,  Irak,  Formosa  Y  Hong-Kong  no  fueron  incluidos 
por  falta  de  datoe. 23 
Cuadro  No  1 
Paises  y  Ponderac'iones  para  el  CBlculo  de  la 
Tasa  de  Cambio  Efectiva 
-------__________-__---------  --w-e  ---s-e--_------  ----w-s 
PaiBes  Ponderaciones 
(%l 
L-_-_-________________I_________________----------  -e---e 
E.U.A.  32.1780 
Canada  3.7142 
Japón  12.5793 
Francia  7.6437 
Alemania  10.3017 
Italia  6.4194 
Irlanda  0.3229 
Holanda  3.9634 
Bélgica/Lu  2.8620 
Inglaterra  5.4695 
Espafia  2.9270 
Turquia  0.3485 
Corea  1.0454 
Singapur  0 0  3979 
India  1.5477 
Argentina  4.1574 
Chile  1.6369 
M6xfco  2.5270 
-----__---__--_-__-_----  ------  ____________-_-_--_------- 
Fuente:  Bacha,  E.,  Bodin,P.:  "Concorrencia  em Terceiros 
Mercados  e  a  Taxa  de  Cambio  Real"  (1988). 24 
eP volumen  de  exportaciones  rx un  tercer  mercado,  estaria 
sobrestimando  el  peso  de  un  psis  en  Pa TCE del  otro. 
Para  incorporar  la  desagregación  mencionada,  el 
autor  empleó  una  versión  modifioada  del  fndice  construido 
por  el  FMI  para  medir  la  competitividad  de  los  paises  en 
producción  de  bienes  transables.  Asi,  las  ponderaciones 
los  diferentes  paises  fueron  calculadas  de  ticuerdo  con 




I:  Tijk  Tijk  Tilk 
w(l)  =  L  --------  z  ----.--  ------ 
v  G Z  Tijk  1  Z  Titjk  C  Tilk 
k  1  i  1 
donde  Tij  representa  las  ventas  del  bien  (i)  por  el  pais 
(j).para  el  mercado  (k).  De  esta  manera,  el  primer  thnino 
indica  la  importancia  de  cada  psis  para  las  exportaciones 
totales  del  pais  (JI;  Y,  el  segundo  mide  el  grado  de 
competencia  entre  uada  producto  espec%fico  de  exportaci6n 
del  psfs  (j)  y  los  productos  del  psis  (l),  en  el  mercado 
l  (k).  En  la  primera  parte  de  este  segundo  thmino  tenemos  la 
imi>ortanuia  de  cada  uno  de  los  bienes  que  ~8  exportan  del 
pafs  (j)  al  mercado  (k),  en  el  total  de  exportaciones  de. 
este  pafs  al  mercado  (k).  '6n  la  segunda  parte,  aparece  el 
peso  de  la  ventas  de% producto  (i)  realizadas  por  el  pais 
(1)'  en  el  mercado  (Ir). 
A  diferencia  del  inaice  calculado  por  el  FMI,  no  se 
, considerca  %a competencia  entre  PEA  p:~odvez:Etín  nacional  y  los 
productos  importados,  dadoa  Roer obst&^cuPoa  a  Pa  importacibn 
todavia  existentes  en  el  Brasil  a  pesar  de  loe  intentos 
recientee  de  liberaliaacibn. 
Para  Irs  wlecci6n  de  los  pa2~bea  de  la  muestra  ee 
exipitá  que  el  pafE  tuvfëra  una  part2c.3.paci6n  en  el  mercado 
mundfa%  de  pop  lo  menoI?L  1%;  0,  que  e?zanto  meno@ 1% de  Pa0 
exportacionen  bragliXefiak3  e3e de&fnaBen  a  dicho  pa%s.  De 
esta  forma,  e3e  prstendfa  captar  en.  mayor  medida  la 
competencia  COI-l  los  paiaes  con  Pta  que  Brasil  tiene 
comerc:io  bilateral  r82Eevants,  asá  como  la  competenoia  en 
terseroer  mercadoa.  Esto  dio  a  la  muestra  un  total  de  31 
En  Ja  elaboraci6n  de  la  TCE  de  emplearan  indices 
de  precfocr  al  por  mayan:  y  el  @i%lCUlO de  la  TTE  fue 
realizado  utilizando  una  media  geométrica  en  vez  de 
arftm&tica,  por  la  venta';ia  que  eignifica  en  cuanto  a  la 
aimetria  de  los  resultados  para  movimientos  ascendentes  o 
descendentes  del  indice. 
Para  Pa desagregacf6n  de  XOB  productos  comercia- 
Iizado:  se  utilizaron  datos  a  nivel  de  tres  digitoa  según 
=a/  La  muestra  iniciaá  incluh  tembfén  Colombia, 
Venezue 1.w.  9 China,  ArabIa  Saudita,  Egipto,  lx+in  e  Irak,  paises  que 
no  fuerwn  incxwporados  por  dificultades  en  x,laciOn  a  los  datos. 26 
la  clasificación  ISIC.  Por  otra  parte  el  indice  tambih 
considera  la  competencia  de  lars  exportaciones  aan  la 
producción  dom6stica  de  cada  pafer,  que  fue  definida  como  la 
diferencia  entre  la  producaión  del  bien  ti)  Y  las 
exportaciones  del  mismo  bien. 
Las  ponderaciones  obtenidas  EEY pueden  observar  en 
el  cuadro  No  2,  donde  tambi6n  presentamos  lae 
re-estimaciones  hechas.por  Monteiro  de  los  pesas  de  los 
paises  de  esta  muestra  segun  la  metodologia  de  Bacha  Y 
Bodin. 
Debemoe  eefialar,  que  si  bien  indiaes  multilateralas 
como  1013  presentados  aonsiguen  captar  la  competencia  en 
terceros  mercados,  por  lo  demds  preaentan  problemas 
aimilareei  a  los  discutidos  en  la  primsra  sección  para 
indiceu  bilaterales.  Inclwive  pueden  sobrestimar,  como 
hemos  visto  en  el  indice  de  B-B,  la  importancia  de 
mercados  espeafficos  para  paises  especificos. 
Por  otra  parte,  la  metodologia  del  indice  utilizado 
por  Monteiro  ee  basa  en  la  eatruatura  teõrica  desarrollada 
por  P.S.  Argminton  (19691,  donde  una  variación  de  la 
competitividad  es  definida  como una  variaci6n  del  precio 
relativo  de  un  producto  transable  que  tiene  como  . 
consecuencia  un  cambio  en  la  demanda  de  ese  producto. 27 
Cuadro  No  2 
Taaa  de  Cambio  Efectiva 
Ponderaciones  Bacha-Bodin  y  Monteiro 
---I--_--------------------------------------------~--- 
Paiw3E!  Ponderaciones 
Bacha-Bodin  Monteiloo 
--------------------_____________I______--------------- 
Alemania  10.48  9.49 
Argentina  7.03  6.78 
Aust:?alia  0.82  1.02 
Austria  0.79  0.86 
BBlg:ica/Lux  1.75  1.77 
Bol  iViti  0.47  0.16 
Canada  2.08  2.3.6 
chilo  2.50  1.92 
Coren  0.30  0.42 
Dinamarca  1.04  1.49 
Espafía  1.81  1.99 
E  . w o  f; *  29.50  ao. 
Francia  6.00  8.75 
GXFCXEI  0.90  0.86 
Hong  Kong  0.39  0.32 
Holanda  3.01  3.55 
Indie.  1.03  1.83 
Indoriesia  0.26  0.28 
Ingkterra  5.08  4.65 
Irlanda  0.23  0.33 
Italia  6.11  6.22 
Jap6Y,  7.11  6.97 
Yaiasia  0.11  0.31 
M&xico  3.39  2.79 
Noruega  1.04  1.29 
Paraguay  0.002  0,083 
Portugal  0.73  O.EIR 
Singapur  0.37  0.30 
Suecia.  2.02  2.14 
SUiZ¿%  0.42  0.29 
Turguea  0.12  0.14 
--c-----------c----c_____________L______--------------- preciou  entre  la  producción  domestica  y  las  importaciones; 
las  exportaciones  y  la  producoi6n  dombstioa  del  gais  a 
donde  ~e  exporta;  yI  las  exportaciones  de  loa  diferentes 
paiaeer  en  el  miamo  mercado,,  De  esta  forma  ~(8 flexibiliza  la 
hipdteeier  de  igual  ela&,iMdad  de  substitución  de  todos  los 
bienea  en  todos  los  mercados,  implicita'en  los  bndices  con 
ponderaciones  bilaterales.  Se  trabaja  ademas  a  un  nivel  de 
agregacibn  de  3  digitos  -  SITC,  por  lo  que  hace  posibls 
captar  la  competencia  de  lo~l  paisee  en  cada  producto  Y no  a 
partir  de  valor.  de  su  comercio  exterior. 
Sin  embargo,  Ia  metodolog,ia  utilizada  para  ESU 
. 
oonstrucoi6n  considera  erolamente  el  lado  de  la  demanda:  es 
decirs  al  igual  que  10~1 indioes  bilateralea  supone  una 
elasticidad-preoio  de  la  oferta  infinita,  no  considerando 
la  posibilidad  que  la  variacíbn  de  un  precio  relativo 
afecte  la  rentabilidad  de  la  producción  de  algun  bien. 
El  indice  de  TaS  elaborado  y  publicado 
peribdioaments  por  FLMX%  88  basa  en  indicadora8  de 
comercio  bilateral.  Toma  una  mue&ra  de  8  paises:  Estados 
Unidos,  Jap6n,  Alemania,  Franoia*  Italia,  Holanda,  Reino 
Unido  Y  Suiza,  que  representan  alrededor  de  56% del  total 
de  laer  exportaciones  e  importaciones  brasfleña8.  El  peso 
asignado  a  cada  paia  eeta  en  funcibn  de  BU participaoi6n  en 30 
la  euma de  eus  exportaciones  e  importaciones  al  Brasil. 
Una  peculiaridad  de  esta  TCE  et5  que  1&8 
ponderacionee  empleadaa  no  8on  .fija~,  sino  que  88  van 
modificando  año  a  aPlo ..de  acuerdo  con  la  evolución  del 
comercio  exterior  brasileño.  Asi,  la  TCE en  el  año  (t)  toma 
como  baee  las  exportaciones  e  importaciones  del  aAo  (t-1). 
En  el  cuadro  No  3  a  continuaci6n,  presentamoes  la8 
ponderaciones  dadas  a  los  diferentes  paises  en  1987. 
Cuadro  No  3 
Tasa  de  Cambio  Efectiva  -  Ponderaciones  FUNCEX 
-------------------------------------------------- 
Palsee  Ponderaciones 
--------------------__________________3_---------- 
Alemania  12.06 
E.U.A.  47.36 
Francia  5.76 
Holanda  8.54 
Inglaterra  5.11 
Italia  7.22 
Jap6n  ll.35 
Suiza  2.60 31 
Para  la  eatimacih  de  la  TCE 8on  empleados  indicee 
de  precios  al  por  mayor  para  todos  los  paises.  Por  otra 
parte  la  fdrmula  utilizada  en  el  cálculo  de  la  TCE 
corresponde  a  una  media  aritmbtica. 
La  serie  de  TCE  elaborada  por  el  Centro  de 
Estudioa  Monetarios  y  de  Economia  Internaaional  de  la  FGV 
no  toma  en  cuenta  para  las  ponderacfone8  el  volumen  de 
importaciones  sino  exclusivamente  "la  participacibn  de  loe 
paises  en  el  total  de  la~t  exportaciones  brasilefias  y 
mundialw". 
La  muestra  incluye  los  mismos  paises  considerados 
por  FUMCEX  con  excepción  de  Suiza  que  no  ee  incorpora,  de 
manera  que  ee  trata  de  una  muestra  de  7  paises.  Las 
ponderaciones  se  pueden  apreciar  en  el  cuadro  No  4.  Se 
basan  en  información  sobre  exportaciones  para  leer  tios 
82-86,  e8  decir,  a  diferencia  del  indice  de  FUNCEX,  88 
trata  de  una  base  fiJa. 
Por  otra  parte  68  utilizada  una  media  geom6trica. 
para  el  cálculo  de  las  series.  Con  relación  a  los  precios, 
se  publican  do8  series,  con  indice8  de  precios  al  por  mayór 
y  al  consumidor  respectivamente. Cuadro  No  4 
Tasa  de  Cambio  Efectiva  -  Ponderaciones'  CFNEI-FGV 
---------------------------------------------- 
Paises  Ponderaciones 
---------------------------------------------- 
Alemania  15.03 
E.U.A.  34.85 
Francia  9.18 
Holanda  9.41 
Inglaterra  8.42 
Italia  8.54 
Japbn  14.67 
----------------------------------------------- 33 
Para  efectoc  comparativos,  en  el  cuadro  No  5 
presentamos  en  forma  conjunta  laa  ponderaciones  asignadas  a 
los  distintoa  paises  con  cada  una  de  IA  cuatro  metodologias 
que  hemos  descrito. 
Lo  que  se  puede  apreciar  88  que  cuando  08  lleva  en 
cuenta  eBpeoificamente  la.competencfa  en  tercero@  mercados, 
el  peso  de  los  E.W.X..  ee  reduce  en  forma  importante, 
pnerand%J  de  47%  a  alrededor  de  30%,  Sin  embargo,  eEalto  no 
debe  aarprendernos  pue'er lo  que  en  realidad  ocurre  e8  que 
lpf.  ponderacih  incorporando  competencia  en  iterceros 
mercados  recoge,  explicitwnente,  en  el  peeso de  los  demás 
paises  atados  al  d61ap,  eP  Brea  de  influencia  de  la  moneda 
americc-ina. 
F  dl  lo  que  respecta  a  108  otros  paises,  las 
variac:*ones  mBs  notorias  ocurren  con  Holanda  y  Jap6n,  que 
ven  reducida  fuertemente  la  importancia  que  ~8  les  asignaba 
con  la  ponderaci6n  según  ,el  comercio  bilateral, 
Para  efectos  de  la  diBcu#iön  de  los  diferentes 
indicee:  de  TCE,  hemos  elaborado  aeriet3  empleando  las 
ponderaciones  de  B-B  en  la  vewión  de  31  países  y  laa 
ponderscionea  de  Montefro,  FUNCEX y  CEMEI-FGV. Cuadro  No  5 
TASA  DE  CAM10  REAL  EFKTIVA 
PONDERACIONES 
_______________-____-----------------  ____-----  ______---- _____----- 
PAISES  WI(i)  W2(i)  YS  WS(i) 
(Bach-Bodfa)  (Montah) (FUNCRX-871  (FGQ) 
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12.06  15.03 
47.36  34.85 
5.76  9.18 








Sin  embargo,  como  las  diferencias  no  residen 
exclusivamente  en  lae  ponderaciones,  hemos  homogenizado  la 
informacibn  y  la  fórmula  de  c&lculo  en  la  construcción  de 
los  indices,  de  manera  que  sea  posible  aislar  Poa  factores 
que  explican  laa  discrepancias  en  la  evolución  de  lae 
series. 
En  este  sentido  hemos  construido  dndicers  de  TCE 
para  le0  ponderaciones  de  Becha-Bodin  (Tl  y  T59,  Monteiro 
(T2  Y  T61,  FUNCEX  CT3 y  T7)  y  CEMEI-FGV  (T4  Y  T8); 
empleando  en  le  fõrmule  de  ablculo  une  medie  eritm&tica 
(series  Tl  a  T4)  y  una  media  geom&rica  (eeries  T5  a  T8). 
Por  otro  lado  estas  doe  versiones  fueron  e&imedes  con 
precios  sl  por  mayor  para  todos  los  paises  (cuadro  No  6);  Y 
también  con  precios  al  consumidor  (cuadro  No  7). 
Como ee  puede  apreciar,  ee  trata  de  series  anuales. 
Por  otro  lado,  el  periodo  abarcado  va  de  1964  e  1990,  con 
excepcián  de  las  series  besadae  en  las  ponderecfoneB  de 
FUNCEX qce  comprenden  un  periodo  menor:  1969-1990. 
Observando  grdfioamente  la  evolucidn  de  lae,  series 
con  precios  el  por  mayor  (gráficos  No  1  y  21,  ee  puede 
notar  que  exieten  efectivamente  discrepancias  entre  las 
TCE,  aún  neri  no  son  tan  grandes.  Tambibn  se  aprecia  que  las 
más  similares  en  su  comportamiento  son  las  TCE  de  B-B  y 
Monteiro.  Por  otra  parte,  la  serie  correspondiente  al 36 
indice  de  FUNCEX es  la  que  presenta  mayor  diferencia  en  BU 
trayectoria,  mostrhndoee  m8s  fluctuante,  sobretodo  entre 
los  abs  69  a  72  y  84  a  86.  Este  patr6n  ocurre  tanto 
cuando  la  fórmula  ut+lizada  ee  una  media  aritmbtica 
(gr&fico  No  11,  como  cuando  empleamos  una  media  geom&rica 
(gráfico  No  2). 
Los  gráficoe  No  3  y  4  presentan  los  indicee  de  TCE 
para  precios  al  consumidor.  Se puede  notar  que  en  este  caeo 
la  similitud  en  la  evoluciãn  de  lae  taeas  88  mayor  que 
cuando  B~I toman  precioe  al  por  mayor:  Elobre  todo  cuando  88 
utiliza  para  el  cálculo  una  media  aritmética  (ver  grdfico 
No  3).  Por  otro  lado,  tambih  aquf  ee  aprecia  una  evolucibn 
diferente  en  la  TCE-FUNCEX,  que  88  hace  mãe  notoria  con  la 
media  geom&rioa  (Grdflcp  No  4). 
En  10  que  respecta  a  los  do&  tipos  de  indices  de 
'precio  empleados,  la  eyoluciõn  de  lae  series  difiere  en 
forma  importante  según  se'tome  uno  u  otro,  mostr&ndose  m&e  'L 
fluctuante  con  indices  'de  precios  al  consumidor  (ver 
gr8fico  No  1  del  aphdice). 
Habiendo  elaborado  varioer  indicee  de  TCE  para 
Braefl  paBamos  ahora  analizar  la  capacidad  de  cada  uno  de 
esto8  ándices  para  ex$lioar  el  comportamiento  de  las 
exportaciones  de  manufaoturas  y/o  de  las  importacionee 
brasilebaa. Cuadro  No  6 
BRASIL:  INDICES  DE  TASA  DE  CAM310  REAL  EFECTIVA 
(PRECIOS  AL  POR  MAYOR) 
----_-----__----_________  .------_-_____--__-_____________________------------ 
AWOS  Ti  T2  43  *T4  15  16  T7  T8 
-----_-----_---__________  .----______r____________________________------------ 
1864  84.14  84.56 
1965  90,02  90.44 
1966  78.27  78.63 
1967  76.95  77.33 
1966  76.70  77.28 
1969  81.05  81.59 
1970  77.23  77.62 
1871  78.23  78.50 
1972  79.14  78.44 
1973  81.23  81.84 
1974  82.13  82.73 
1875  84.95  85.47. 
1976  79.83  80.36 
1977  80.12  80.51 
1978  82.98  83.23 
1979  91.45  91.64 
1980  100.00  100.00 
1981  86.45  86.51 
1982  85.34  85.46 
1983  101.09  101.34 
1984  95.81  96.18 
1985  97.16  97.45 
1986  93.87  93.96 
1987  94.94  94.93 
1888  84.99  84.90 
1989  67.40  67.41 
1990  62.85  t2.78 
82.27  81.40  81.25  -  79.38 
88.26  83.98  84.09  -  84.67 
76.67  73.58  73.45  -  73.20 
75.29  71.31  71.25  -  71.94 
74.49  70.68  70.64  -  71.97 
92.07  78.64  74.57  74.65  112.84  75.69 
80.80  ?$,!U  71.54  71.37  85.58  72.12 
83.07  76.06  72.65  72.31  83.17  72.82 
82.77  77.06  74.98  74.85  83.07  75.41 
81.90  79.45  80.33  80.73  84.02  62.17 
80.53  80.05  62.80  83.07  82.47  83.59 
83.31  83,50  61.74  82-15  81.92  85.30 
74.40  77.73  79.34  78.35  62.08  79.58 
78.15  78.94  78.54  78.48  75.94  81.02 
78.58  82.,56  82.33  82.31  75.57  85.88 
90.62  91.24  91.91  82.07  90.88  93.13 
100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  100.00 
82.09  85111  63.75  82.97  76.78  82.49 
81.16  83.88  77.36  76.85  67.68  19.94 
96.06  98.59  91.54  91.19  78.18  94.64 
96.62  92.74  86.92  86.38  89.15  Q.28 
105.26  94.55  86.69  86.31  105.95  89.45 
87.94  93.27  87.63  87.66  101.21  94.83 
96.48  95.28  89.52  89.78  103.75  98.16 
85.46  85.21  81.04  81.00  89.97  87.84 
67.78  67.02  62.14  62.44  69.84  68.36 
60.89  63.06  61.87  61.49  57.88  64.22 
---------------------------------------------------------------------------- Cnadro  No 7 
BRASIL:  INDICES  DE TASA  DE CAMBIO  REAL EFECTIVA 
(PRECIOS AL  C!ONS’JMID0R~ 
““““““““““_“““““““““““““““~“-“““” 
A91OS  Tl  T2  73 
“““““““““““““““““““. 




























88.24  88.38  - 
82.87  83.11  - 
10.5P  70.81  - 
66.52  666.18  - 
70.41  70.82  - 
72.43  72.84  82.78 
70.93  71.24  14.29 
72.07  72.32  76.41 
74.01  74.26  77.29 
14.34  74.89  14.73 
13.04  72.38  70.10 
14.21  74.63  12.36 
70.96  31.36  G3.9Q 
70.59  10.94  68.60 
72.48  ?2.73  E8.48 
89.87  81.03  eiO.18 
!QO.OO  160.00  lOD.OD 
68.53  68.58  83.93 
E7.61  87.84  83.39 
!%3rl  116.66  llO.@ 
:25.97  126.30  121.38 
!32.!4  132.63  145.02 
129 OS 
x:36 
129.30  136  72 
122.69  123:32 
111.22  111.39  113.!9 
88.37  &.lk  89.19 
Tl.?5  ?7.83  13.51 
84.80  79.79 
79.76 15.48 
E8.01  +* 64.50 
64.09 Eo.QE 
!?.45  63.51 
fB.30  84.53 
68.02  63.99 
Ej.43  63.18 
71.63  66.58 
72.19  72.36 
6Q.33  70.40 
72.47  70.52 
68.63  .  GiLEl 
F$.QY 68.26 
‘31.32 72.39 
80.46  61.63 
lOO.f?o  160.00 
67.12  85.64 
85.92  77.13 
112.91  101.27 
121.20  199.14 
127.C4  !11.49 
126.62  56.73 
121.07  113.24 
loQ.$?  ,m.7r! 
86.00  -!9.55 
16.94  -74.19 
T6  T?  18 
_“““““““““““““““““““““-- 
78.68  -  73.82 
14.40  -  71.90 
63.42  -  $1.49 
39.90  -  38.04 
62.63  -  62.10 
63.69  98.42 63.63 
82.93  75.69  E2.19 
64.06  74.41  63.68 
61.63  76.30  68.63 
7!.7f  73.02'  72.45 
#.7D  69.46  69.63 
70.32  10.66 73.18 
E8.31 34.44  69.43 
67.8l  66.79 ?l.OO 
l2.30  67.03  76.12 
81.46  61.51 83.40 
loo.80 100.00  lOO. 
84.87  76.63  84.37 
7E.68  6Q.17  81.49 
101.30  19.99  108.47 
109.@9  116.78  ll4.86 
111.81  !44.16  119.77 
117:99  l?O.OB  131.!F 
1!4.$6  lSî.EE 123.56 
104.63  12i.40  117.40 
79.84  63.11  90.69 




























 La  finalidad  de  este  trabajo,  COMO  hemars diaha,  88 
determinar  hasta  que  punto  las  series  ds  TCE existentes 
para  Brasil  son  inadecuadas  para  explicar  lai  evolución  del 
COrnm?Cf~3  exterior  brasi.leKo,  en  particular  de  la6 
exportaciones  de  manufacturados. 
Debemos  indicar  que  intentamos  determinar  si  una 
tasa  de  camblo  real  efectiva,  corragida  de  forma  que 
incorpore  la  competencia  en  terceros  zwraadcs,  como  la  de 
k-¶onteiro  por  ejemplo,  explica  mejor  el  comportamiento  de 
Pas  exportaciones  de  pmnoductos  manufacturadoa  brasilefios,  o 
aA por  el  contrario  la  diferencfa  no  es  significativa.  de 
modo  que  no  se  justifica  sustituir  la  aatual  madida. 
En  este  sentido,  considerando  qus  la  determinacibn 
de  la  forma  mrois adecuada  para  msdir  la  ta~ra  de  oambio 
efectiva  dependa  sustancialmente  de  su  aplicacidn,  del 
sbjstlvo  de  anålfsfs  económico,  o  del  objetiiro  de  politiaa 
econbmicu  que  8e  tenga,  una  pregunta  a  responder  es  Aaeta 
quQ  punto  la  TCE que  buscamos,  justaente  por  intentar  6er 
tan  adecuada  para  las  exportaciones  de  manufaoturados 
brasileños,  deja  ds  ser  apropiada  para  explicar  y  afectar 
el  comportamiento  del  comercio  exterior  brasileño  en 44 
general  (exportaciones  8  importac~ow3s),  0n  Ia  forml 
usualmente  esperada. 
Sin  embargo,  antes  de  enfatizar  la  cuestión 
planteada  debemos  recordar  que  las  elasticidades-precio  de 
la8  importaciones  brasileñas  8on  en  general  bastante  bajas. 
Estos  productos  son  mas  sensiblea  a  otra8  variablee  como  la 
renta  o  la  utilizaci6n  de  capaaidad  por  ejemplo,  lo  que  no 
re6ulta  extraño  si  tomamos  en  cuenta  que  88  trata 
mayoritariamente  de  importaciones  de  biene  intermedios, 
bienes  de  capital,  petrbleo  y  trigo,  todoa  con  un  grado  de 
8u8titucibn  bastante  bajo. 
De  esta  forma  una  taera  de  cambio  sesgada  a 
exportaaiones  podria  todavia  Ber,  en  el  aaao  del  Brasil, 
una  TCE  superior  para  efectos  de  comercio  exterior  que  la 
TCE tradicional. 
Con  toda8  estas  consideraafones,  destinamos  e8ta 
parte  del.  trabajo  a  un  análisis  del  oomportamfento  de  las 
,~ exportaciones  de  manufactura8  en  primer  lugar;  y  luego  de 
las  '  importaciones  brasileflas,  aunque  con  meno8 
2,. 
detenimiento.  En  el  andlksis  la  TCE no  formara  par;e  de  la 
variable  precio,  como  mayormente  Be  haae,  eino  que  será 
considerada  en  forma  independiente  entre  las  variab:se 
explicativaa. III..1  RTACIONBS DE MAJWFACTURAS 
AE3pectos  TedricoEs 
iB continuación  presentamos  un  refwmen  colocando  los 
prinoipalea  aspecto6  teórico6  y  pr&ctiooer  que  envuelven  la 
eatimaci6n  del  comportwniento  de  Xaa  exportaciones  de 
manufactrwas  en  el  Brasil. 
En  primer  lugar,  estimar  el  desempefio  de  las 
exportaciones  de  manufacturas  requiere  Itì  lresoluci6n  de  la 
hipiztes%r.+  mds  adecuada  en  cuanto  a  Ias  dimensiones  que  el 
psis  awwne  en  84"  mercado  internacional  de  productos 
manl;facturadoa. 
X:a  mayor  parte  de  la  literatura  8.fwmia  la 
hipGtes-l_~  de  que  el  Brasil  e~3  un  pais  peguefio  en  el  mercado 
mundial  de  manufacturas.  Esto  siginfica  que  el  pais 
wkfrenta  una  curva  de  demanda  externa  infinitamente 
elhtica,  siendo  los  exportadores  precio  aceptantes.  Es 
decir  eetos  pueden  vender  sin  restricccfowes  al  precio 
seAaLado  por  el  mercado  mundial. 
Ea  esta  forma  para  estimar  las  expsrtacfonea  de 
aanLlftw2turm3  ~610  precifsariamos  especificar  una  funcibn  de 46 
oferta. 
El  problema  es  que  la  demanda  externa  puede  actuar 
como  factor  limitativo  del  buen  deeempefio  de  las 
exportaciones  de  manufacturados  brasilefios,  como  ocurrib 
por  ejemplo  en  los  primero6  aflos  de  la  decada  del  80. 
Como coneecuencia,  8610  una  eouaci6n  de  oferta  no 
representara  adecuadamente  el  comportamiento  de  las 
exportaciones  de  manufacturas.  EB  conveniente  incorporar 
una  ecuación  de  demanda,  que  junto  con  Ia  oferta  explique 
el  comportamiento  de  estas  exportaciones.  Reeultarã  por 
tanto  mats adecuado  un  modelo  de  ecuaciones  simultáneas,  con 
una  ecuación  para  la  demanda  y  una  ecuacibn  para  la  oferta 
de  exportaciones  12. 
En  lo  que  86  refiere  a  la  elección  y  definición 
tanto  de  la  variable  dependiente  como  de  las  variables 
explicativas  a  ser  utilizadae,  aparecen  algunos  problemas, 
resueltos  de  manera  heterogbnea  en  los  diferentes  estudioe 
existentee. 
Así,  en  cuanto  a  la  variable  dependiente,  8e  tiene 
el  problena  de  la  agregación:  hay  autores  que  definen  las 
=/  Ver  el  trabajo  de  Polonia  Rios,  Sandra  Maria  C.  "Um 
modelo  de  Des$squilíbrio  para  as  ExportacBes  Brasileirae  de 
Produtoe  Manufaturados"  Tesis  de  Maeertria.  Departamento  de 
Economla,  PUC-RJ.  1986. exportaciones  de  productos  manufaoturados  a  partir  da 
algunas  clases  de  la  "Nomenclatura  Bknasileira  de 
Mercadorias"  (NBM),  otros  utilizan  la  deBfnici6n  de  los 
datos  de  la  CACEX y  otros  la  definicidn  establecida  por  la 
Fundaci6n  Getulio  Vargas  (FGV)  para  el  céilculo  de  loa 
ãndices  de  cantidad  de  las  exportaciones  de  manufacturas. 
En  la  definición  de  la  variable  dependiente  tambibn  . 
existe  el  problema  de  la  cuantificaci6n:  en  alguno6  casos 
se  utiliza  el  valor  de  las  exportaciones  en  dólares 
constantes;  en  otros  el  indice  de  cantidad  de  la  FGV -este 
indice  sin  embargo  ha  deJado  de  estimarse-;  o  tambi6n  la 
razdn  entre  el  indice  de  cantidad  de  las  exportaciones  Y  el 
indice  de  producei6n  industrial,  etc. 
La  definieidn  de  las  variables  explicativas  trae 
conuigo  problemas  que  tambi6n  son  resueltos  de  manera  no 
hornogenes.  Y,  como  se  trata  de  un  modelo  con  una  ecuación 
para  la  oferta  y  otra  para  Pa  demanda  serã  necesario 
resolver  las  variables  explicativas  de  cada  funci6n. 
iisi  > en  lo  que  se  refiere  a  la  6  A,  se  requiere 
una  variable  que  capte  el  efecto  precio  y  por  tanto  que 
incluya  !;odos  los  factores,que  afectan  la  remuneración  real 
del  exportador.  Considerando  ademas  que  la  exportación  es 
afectada  por  la  relación  de  precios  entre  el  mercado 
dom&stico  y  el  externo,  se  suele  construir  la  variable 40 
deflacionando  el  precio  en  dólares  de  laer  exportaciones 
-previamente  convertida  a  cruzados  por  la  tasa  de  cambio- 
con  un  indice  de  precioe  domhticos.  Es  neaesario  ademhe  la 
incorporación  de  las  tasas  de  incentivos  a  la  exportación 
ya  que  hto  aumenta  la  ganancia  de  loe  exportadores. 
La  espeaificación  de  la  oferta  requiere  tambit%  la 
inclusión  de  una  variable  que  capte  los  efectos  ciclicos  de 
la  demanda  interna  eobre  laa  exportaciones:  noe  referimoe  a 
aquello6  que  no  88  transformaron  en  una  variaoiõn  de 
precios  y  por  tanto  no  son  capturadoe  en  el  efecto  precio. 
Una  variable  apropiada  para  ello  e8  el  grado  de  utilización 
de  la  capacidad  productiva. 
La  hip6tesier  es  que  la-e  exportaciones  son  vistaa 
por  el  productor  como  una  alternativa  para  la  colocaciõn  de 
10~  productos  en  el  mercado  doméstico,  de  modo  que  si  la 
demanda  interna  fse contrae,  eerto  llevaría  al  productor  a 
dirigirse  al  mercado  externo.  De  eeta  forma  88  espera  una 
relaci6n  positiva  entre  aapacidad  ooiosa  y  exportaciones  de 
manufacturas. 
Se  suele  incluir,  entonces,  en  la  ecuación  de 
oferta  una  variable  de  utilización  de  la  capacidad 
productiva,  que  usualmente  es  representada  por  la  razbn 
entre  el  producto  efectivo  y  el  producto  potencial  de  la 
industria. 49 
Finalmente  para  captar  el  efecto  de  tendencia  en  cl 
desempefio  de  las  exportaciones  se  incluye  el  produoto 
potencial  en  la  ecuación  de  oferta;  de  esta  forma  el 
producto  potencial  vendria  a  ser  la  variable  que  desplaza 
la  curva  de  oferta.  Asumiendo,  por  otro  lado,  que  la 
elasticidad  de  las  exportaciones  en  knelaci6n  a  la  capacidad 
producP;iva  es  unitaria,  se  puede  incluir  la  variable  no 
individualmente,  sino  deflatando  las  exportaciones  1s. 
En  cuanto  a  ra  DEMANDA  de  exportaciones  de 
manufacturados,  ee  requiere  tambih  de  una  variable 
explicativa  para  captar  el  efecto  precio,  como  uno  de  los 
factore  que  afectan  la  demanda  externa  por  productos 
manufacturados  brasileKoe. 
En  este  caso  lo  relevante  es  Sa comparación  entre 
Los  precios  de  las  exportaciones  brasilefias  y  los  precios 
de  10s  competidores  en  el  mercado  mundial. 
Para  completar  la  ecuacibn  de  demanda  se  necesita 
de  una  variable  que  capture  el  efecto  de  limitación  o 
expansión  que  pueda  tener  la  demanda  externa  sobre  las 
exportaciones.  Este  efecto-  renta,  requiere  una  variable 
=/  El  supuesto  de  elasticidad  unitaria  de  las 
exportaciones  con  respecto  a  la  capacidad  productiva  signifiba 
que  el  pafs  no  tiene  un  sesgo  pro-comercial  ni  anti-comercial,' 
sino  que  un  aumento  en  la  capacidad  productiva  eleva  en  la  misma 
proporci6n  ber oferta  para  el  mercado  dom6stico  y  externo. que  aproxime  la  renta  del  resto  del  mundo. 
La  especificación  del  modelo  ternaria  entonces  la 
siguiente  forma: 
Ecuación  de  Demanda: 
En 2k.i =  Ao  -  Al  In  (Px/Pw)  +  AZ  In  Yw +  ud  (1) 
donde: 
Xd  :  Cantidad  demandada  de  exportaciones  braeilefias  de 
manufacturas 
Px  :  Precio  en  d6lares  de  laB  exportacionee 
Pw:  Precio  mundial  de  las  exportaciones 
Yw  :  Renta  mundial 
ua  :  Error  aleatorio 
Ecuacibn  de  Oferta: 
Ln  (Xs/Y*:  )  =  Bo  f  BI  In  (Px.E.(l+e)/Pd)  -  B2  In  U  +  u@ 
(29 
donde: 
XE! :  Cantidad  ofrecida  de  exportaciones  braglileflas 
E  D tasa  de  cambio  nominal 
s  :  tasa  de  incentivos  a  las  exportaciones 
Pd  :  indio(s  de  precios  domhticos 61 
u  ‘. u%ilizacibn  de  la  oapacidad  productiva  dom&3tica 
?P  :  hwoducto  potencial:  industrial 
Condición  de  Equilibrio: 
A  partir  de  la  sustitución  de  (1)  y  (21  en  (3)  88 
puede  encontrar  la  forma  reducida  que  permita  estimar 
precios  y  cantidades.  Empero,  debido  a  que  el  modelo  está 
sobre-identificado,  no  88  posible  la  obtencibn  de  todos  108 
par4metrog  a  partir  de  la,eBtimacfón  de  la  forma  reducida, 
por  3.0 que  88  vuelve  neceaario  estimar  8% modelo  en  Bu 
forma  estructural. 
Se  puede  notar,  hin  embargo,  que  el  modelo  descrito 
'tiene  la  deerventaja  de  no  cuantificar  directamente  el 
impacto  de  la  TCE aobre  las  exportaciones.  Necesitwnos,  por 
tanto,  modificarlo  de  manera  que  eeto  eea  posible. 
En  esta  dirección  juzgamos  oo,nveniente  descomponer 
les variable  precio  relativo  des  La  oferta  en  forma  eimilar  a 
la  dessomposicih  hecha  por  Zini  (1988)  ldm 
=4/  Antonio  Zini  Junior,  '"Funcöe~  de  Exportac-äo  e  de 
Importa@0  psra  0  Brasil",  en  Pesquisa  e  Plane3amento  EconQmicos. 
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Zini  toma  la  variable  precio  de  la  oferta,  ,defPnIda 
como: 
Pr  =  (Eb....Px.  S) 
Pd 
y  la  multiplica  y  divide  por  loe  precios  en  el  reste!  da1 
mundo  (PWW) y  los  precios  dohsticos  (PWD);  luego,  como  Isa 
estimaciones  8on  aobre  la  forma  logarbtmica,  we  toma 
logaritmo  y  ~e  descompone  como  sigue: 
En  (  Eb.1Px.S  0 PWW  .  PWD )  =  Pn  C Eb.PW?  )  +  ln  (  PX  ) 
Pd  PWW  PWD  PWD  PWW 
+  yn  (  S  )  -  In  (  Pd  j 
PWB 
donde: 
Eb  :  Taaa  de  cambio  nominal  cruzeiro  por  dólar 
Px  "  Precio  de  las  expotitacionee  en  dólasne@ 
s  D Tasa  media  de  subsidios 
Pd  :  Nivel  de  precios  dom6sticos 
Pww  :  Indiee  de  precioe.al  por  mayor  en  el  resto  del  axund~ 
PWD :  Indice  de  precioa  al  por  mayor  domhtico 
De  eerta  forma,  la  variable  precio  he.  ~:~~~kdo 
dividida  en  4  variables:  la  taea  de  cambio  real  eEecF.*.va 
(Eb.PW?)/PWD,  la  tasa  de  subsidios,  S  9  y  otras  ci08 
variables  que  el  autor  define  como  el  precio  aneel  de  La3 
expo:&aciones  en  el  mercado  externo:  Px/Pww  y  el  prer:io 
real  de  las  exportaciones  en  el  mercado  domkstico:  PdJPWD. Con  respecto  al  prst2%0  real  de  he  exportaciones  en 
el  mercsdo  externo:  Pw/PWW, qgx3z?emoa  eeAalar  que  el  autor 
mencionado  o  si~rm  w3gatLvo  en  Zh3  estimaciones,  al 
contrario  de  lo  esperedo,  y  oyeemo  Que  esto  puede  ser 
consecumo~A  de  ~,US 83  Uxwtx~  sn  so&.zkIad  âe  unea variable 
imilar  a  la  que  8~  wi;i~i~;cad~  para  mtadfa  preebo  en  la 
ecuacibn  de  d~rn~~d~~ 
Por  otro  lado  Pa  .wmiab%s  12amader  precio  real  de 
las  exportaciones  en  aI.  maxeado  domh3tfco  Pd/PWD,  set& 
relacionando  el  nivel  ds'  precioa  domfjeticoe  Pd,  con  el 
indice  de  precioa  al  por  mayor  dom&hico,  PWD. 
Como ya  habiamm  ~~~~~~~ad~~  xg+ocsdepemos  en  forma 
similar  81  Zini  par82  in~~x~pora~  la  tasa  de  cambio  real 
efectiw  en  n~ef&rtzs  e~th.ac%onea. 
A difererfcia  do  tq.,  oy  %nIcialmente  no 
incorporaremos  p~v.,ecios  ~~~~,~~oe  ta in-&?rnoe  en  Ii.  variable 
precio,  ~3.i.m 
ABS-;,  al  pycimcrr  t6:Pmirao  la  taea  de  cambio 
real  ef~~Ai.va  y  Y  Ex?g%5.;~c? k3.l.  pPm2i.o  rsâî  de  he 
exportaciones  en  el  msrcadta  cxr;ePao ;  y,  a  dife:rencia  de  la 54 
expresion  de  Zfnf,  no  aparece  Pd/PWD, 
Debemos  hacer  notar,  primeramente,  que  sólo  hemos 
precisado  incluir  los  precios  del  resto  del  mundo,  porque 
definiendo  la  tasa  de  cambio  real  efectiva  como: 
TCRE  =  Eb  z  EI.Pi.  i  9 
Pb 
en  el  primer  t6rmino  de  nuestra  desagregacfh  (Eb.PCWdPd) 
-que  representa  Ba tabsa  de  cambio  real.  efectiva-,  de  dá  la 
sié3uiente  equivalencia  de  nomenclatura: 
E  =  Eb  D tasa  de  cambio  nominal  cruzeiro  por  dolar  USA. 
Pd  =  Pb  :  indice  de  precios‘  al  consumidor  en  BrasiB,  y 
PCW =  Ei.PI.  i  :  indice  de  precios  en  el  resto 
del  mundo  medido  en  d6lares  para  todos  Pos  países 
(Ei:  dolar  por  moneda  nacional)  y  agregado  a 
;eartir  de  las  ponderaciones  trabaJadas. 
‘35  decir  estamoti  llamando  1~  atenciûn  sobre  e% 
hecho  de  que  siendo  para  Zini  la  expresi6n  Eb.PWW/PWD  la 
tasa  de  cambio  real  efectiva,  entonces  el  indice  de  precios 
al  por  mayor  del  resto  del  mundo  que  utiliza  (PWW),  debe 
haber  aido  construido  llevando  en  consideracion  no 
finfeamente  una  ponderacion  para  cada  paia  sino  el  tipo  de 
cambio  de  cada  moneda,  cosa  que  no  se  explicfta  en  el' 
trabaJo. ASS,  el  modelo  final  de  ecuaciones  simultfbeas  a 
estimar  Por  minimos  cuadrados  bfet$picos  (MCZE)  toma  la 
si83uiente  forma: 
Ecuación  de  Demanda: 
Ln  Xd  =  Ao  -  Al  In  (Px/Pw)  +  AZ  En 'Yw +  udi 
Ecuación  de  Oferta: 
Ln  (Xs/Y*  1 =  Bo  +  Bl  In  TCE -t- B2  In 
-  Bd  Pn U  +  ue 
(11 
(Px/PWW)  +  B3  Pn  Su 
(2) 
donde: 
TCEa Tana  de  Cambio  Real  Efectiva. 
En  lo  que  respecta  a  Pa  información  utilizada  en 
la8  estimaciones:  para  la  variable  renta  mundial  (Yw),  se 
elaboró  un  indice  de  producción  de  laa  7  economiaB  rnh 
desarrolladas,  ponderado  de  acuerdo  ia  importancia  de  BU 
Productû  industrial.  PB'ra  el  pn?eci.o  mundial  de  las 
exportaciones  (Pw>,  tambih  ee  con&,ruyd'  un  indice  de 
grecios  para  estas  7  economias  ponderado  en  funcibn  de  la 
importancia  de  su  producci6n  industrial. 
La  tasa  de  subsidios  (Su)  Be tom6  de  Polonia  Rio~, 
reproducihndose  la  informaci6n  para  loa  aPlsB mås  recientee. La  utilización  de  capacidad  (U)  fue  definida  como  la 
relaai6n  entre  el  producto  efeCkiv0  y  el  producto 
potencial. 
Para  el  c8lculo  ,del  indice  de  producta  potencial 
CY*),  se  empleb  el  metodo  de  la  tendencia  y  la  serie  del 
producto  efectivo  de  la  industria  publicada  en  las  Cuentas 
Nacfon.a%es  de  la  FGV.  Asi,  el  producto  potencial  quedb 
definido  como: 
y*t  =  Y*t-f.exp(0.07548) 
Para  las  variables  precio  y  cantidad  de 
exportaciones  brasilefias,.  ante  la  falta  de  continuidad  de 
los  indices  de  la  FGV se  recurrió  al  precio  medio  Y  al 
cantidad  de  exportaciones,  datos  publicados  por  F'UNCEX, 
estimbndose  regresiones  tanto  con  la  categoria 
"manufacturados"  como  con  la  categoria  "industrializados", 
que  incluye  además  los  productos  "semf-manufacturados'". 
Por  otra  parte,  tratando  de  encontrar  indicadores 
m8s  adecuados,  aonstruimos  para  la  cateProria  "manufactu- 
rados",  un  indice  ponderado  de  precio  y  cantidad  con  base 
1988. 
Para  ello  se  tomaron  los  7  productos  manufacturados 
más  importantes,  por  existir  informaai6n  desagregada  de 57 
precio  y  cantidad.  Estos  productos  representaron  en 
promedio  para  108  años  87-90  un  62% de  las  exportaciones 
brasilefias  de  productos  manufacturados. 
Las  ponderaciones  fueron  obtenidae  de  acuerdo  con 
el  peso  medio  de  los  productoa  para  108  aKos  87  a  90.  Lo0 
valoree  ae  pueden  observar  en  el  cuadro  No  8. Cuadro  No  8 
BRASIL: PRINCIPALES  ,PRODUCTOS  MANUFACTURADOS 
DE EXPORTACION 
---------------------------------------------------------------------- 
PRODUCTOS  Particip.en  Particip.en 
GWQ  Sub-grupo 
---------c------------------------------------------------------------ 
Material  de Transporte  15.84 
Calderos,  maq. apar.  e  Instr.  mec.  13.04 
Produtos  siderwgicos  manufac.  9.74 
Calzados partes  y  componentes  '7.14 
Sumo  de naranja  concentrado  G.42 
Maq. apar.  eletricos  y  objetos  5.70 












FUENTE:  Elaborado en base a datos  de "BaJanca Comercial  e outros 
Indicadores  Conjunturais"  -  FUNCEX,  varios  números. 
BACEN:  Soletim  Mental,  varios  númeras. 5Q 
Tasa  de  Cembfo  Efeutiva  y~Bxpo~taciones  de  Y-mfacturae 
Despu&  de  estimar  ecuacfoneer  de  comportamiento 
para  he  manufacturas  empleando  los  diferentes  indices  de 
precio  y  cantidad  y  todas  las  TCE  construidas,  hemos 
encontrado  resultados  muy  similares  para  las  regresionee 
que  utilizan  Poe  indices  .de  TCE  de  Bacha-Bodin  (en  Pae 
versiones  con  16  y  oon  3.1  pafses)  y  las  que  emplean  el 
indice  de  Monteiro.  Loa  rersultadoe  utilizando  la  TCE de  la 
FGV tambibn  guardan  similitud.  aunque  en  menor  grado  15. 
Por  otro  lado,  los  result;ados  son.  distintoe, 
auperiorers  en  general  si  se.emplea  la  TCE-FUNCEX.  E&o  - 
ocurre  principalmente  cuando  el  cálculo  Be hace  a  partir  de 
la  media  geom&rica,  en  lo  que  reerpecta  a  las  fórmulaa; 
utilizando  el  indice  de  precioe  al  por  mayor,  en  lo  que  se 
refie:,oe  a  loe  deflatore8:  y,  por  último,  recurriendo  al 
indice  simple  de  precio  y  cantidad  de  exportaciones  que 
construy&wnoB  para  la  categorfa  "manufacturadoa"  (ver  lae 
regresiones  en  el  cuadro  Ng  91. 
Loa  resultados  para  la  ecuación  de  demanda  fueron 
buenos  en  casi  todos  loe  eaeoe.  Empero,  con  el  ãndice  de 
exportaciones  de  "manufaotursa"  ponderado,  que  eeperábamos 
la/ 
ApAndice. 
Algunas  de  estas  regreafones  pueden  verse  en  el 60 
diere  al  meJor  ajuste,  le  demande  presente  problemas  de 
autocorrelaoi6n  fuertee  y  perem&roa  no  sfgnificetivos 
despu&  de  corregir  le  eutqcorrelecibn. 
La  wkwte,  por  su  parte'  de  un  ajuste  muy  malo  en  ehe 
CBBO  5)  Por  otra  ledo,  ei  t3e utiliza  la  medie  geom&trica  en 
vez  de  la  erftmetica.  loa  resultados  empeoran. 
Cuando  utilizamos  indicee  simples  de  precio  Y 
centidad  pera  exportecibn  de  productos  "induetrialea",  el 
ajuste  pare  la  oferte  fue  bastante  malo,  en  cuanto  que  la  .I 
demande  reeultó  satisfactorio. 
Para  el  indice  rsimple  de  exportaciones  de 
"menufecturedos",  la  demande  dá  un  buen  ajuste  en  todos  loe 
ae  pero  le  oferte  presenta  siateqw%tfcemente  problemas  de 
signifioenoie  de  los  paremetros  (ver  regresiones  en  el 
apéndioe).  Los  resultedos  mejorana  levemente  para  la  TCE de 
FUNCEX cuando  trabademos  con  la  medie  aritmhica. 
Pera  le  media  geom&rica,  loe  resultados  88  repiten 
pera  la  demanda,  pero  pare  le  oferte  eI  ejuste'ee  deteriora 
oon  lars  ICE  de  Bache  y  Mqntefro,  mejore  ligeramente  con  le 
TCE  del  CEMEI-FGV  y  mejore  sustancialmente  aon  Pa  tase 
efectiva  de  FUNCEX.  En  este  bltimo  caso  los  problemas  de 
eutocorrelaci6n  son  muy  levee  y  los  parAmetros  son 
eltemente  significativos. Demanda y  CIfertc  de  Exportaciones  de  Manufacturadqs 
(FUMCEX-Media  Geom&zica-Indioe  Simp%e de 
Precio  y  Cantidad) 
Demanda: 
-------_  -_--_-__  ----------------  I __,._l,I__U________=I___________________ 
Ln  (X)  c3,  In  GPx/Pw)  In  Yw 
---  -__.-l____________ll_------------.--  _______________________ 
(1)  Hndiee  de  Precios  aE por  Mayor: 
-6.79  -1.04  9  2.28 
g-l.6)  (-2.9)  (2.51 
R=  z  0.94  DW  =  Il..91 
F=  $5.6  P =  f971-90 
(2)  Indice  de  Precios  al  Chxwmidor: 
-8.44  -L.B;>7l  +  2.21 
(-1,541  (-*3.0&)  (2.47) 
R"  z  0.9'4  DW -D 1.89 
F =  87.77  P =  $971-90 
Oferta: 
----  -__-_____l___l______ll____________l_____-.  _  _________-___________ 
L.n  (x/y*l  Cd  In  TC33  In  (Px/Pww)  Pn w 
--  ___________p_" ________________II_____l_l_______  _  _____________ 
(13  Indice  de  PP?BO~OB  a% por  Mayo~no- 
-9.80  +  1.79  9  1.89  -  6.44 
( -2 L<  cl  )  62.6)  (lo7?)  (-a.Emà) 
-fp”  I=.  O-91  DW =  1.87 
P=  39.76  P  =  1971-90 
(2)  Indioe  de  P~necios  ek9 Csntlsumidsr~: 
--6m85  -f-  1.17  +  1.32  -  4.51 
(-3.04)  (2.54)  (1.52)  (-2.76) 
w2  =  0.531  DW =  1.72 
F-  39.70  P =  1971-90 
------___________________________I______--------------------------- 63 
EES  decir,  como  seAaláramos,  los  mejores  ajuatears  8e 
obtendrãn  empleando  la  TCE-F'UNCEX, cuando  el  cBlcul.o  ES@ 
hace  a  partir  de  la  media  geom&rica  y  con  el  indice  asimplas 
de  Preoio  y  cantidad  de  exportaciones  de  Ia  categoria 
"manufacturados". 
Es  intereeante  notar  que  $08  resultadoa  f3on 
bastante  similares,  sobretodo  en  lo  que  reepecta  a  fa 
demanda,  cuando  empleamo$  la  TCE  barsada  en  fndieees  de 
Precio6  ~3. consumidor.  Eato  ee  puede  apreciar  claramente  en 
el  caeo  de  la  TCE-F'UNCEX en  ej.  cuadro  No  9, 
Por  otra  parte,  debemos  seKalar  que  los  subsidio8 
tje  rixu?stn*an  en  la  mayoria  de  loe  caeos  poco  significativos 
.p’ 
./  con  signo  contrario  al  esperada.  En  el  cf-tp$ndice 
presentamos  las  regresiones  para  oferta  y  demanda,  con  y 
k3i.n  erubsidios,  estimadae  para  indice  de  precioe  aI  Por 
W3YOr  Y  3.a  TCE-Bacha-Bodin.  Como diJ&amos,  Pos  resultado6 
80x1 bastante  similares  para  las  TCE-Monteiro  Y  FGV. 
En  reerumen,  los  resultados  parecen  indicar  B WI& 
serie  con  ponderaciones  bilater  3  8  simples,  basada  tanto 
en  exportacionee  como  importaciones:  la  de  FUNCEX,  como  la 
que  me3or  explica  el  comportamiento  de  las  xxportacionee. 
$8  interesante  recordar  que  eetá  serie  flucttifk  mg8  que  lae 
otras,  siendo  elaborada  a  partir  de  una  base  que  S;3 64 
modifica  cada  periodo. 
Por  otro  lado  el  méjor  kjuate  ~8  ha  obtenido  con  el 
o&lculo  de  la  TCE a  partir  de  una  media  geomhrica,  lo  ke 
eataria  seKalando  Pa  au$erioridad.de  6sta  eobre  las  TCE 
elaboradas  a  partir  de  med%ae aritm&icas. 
En  relacibn  a  la  idoneidad  de  loe  indicee  de 
pa?ecios  al  por  mayor,  o  al  concwmidor  en  la  oonstrucoi6n  de 
lae  TCE.,  los  resultados,'  para  manufacturas,  parecen  indica@ 
que  no  hay  una  euperioridad  clara  de  uno  eobre  el  otro,  a 
pesar  de  lae  ventajas  que  ueualmente  5e  atribuyen  al 
%ndi.ce  de  precios  al  por  mayor,  ' 65 
Aspectoe  Tebricos 
Anteer  de  presentar  'lae  ecuaciones  de  comportamiento 
a  estimar  para  las  importaoione5,  resulta  conveniente 
señalar  de  forma  muy  puntual  algunos  a~pectoa  teorieoer 
relacionados  con  Pa especificación  de  estas  1s" 
En  primer  lugar  debemos  notar  QUQ en  el  ca80  de 
importacionef3,  ee  trabaja  con  la  hip6tssi.a  de  que  el  Brasil 
88  un  paie  pequefis,  eato  es,  el  precio  de  BUB importaciones 
se  determina  en  el  mercado  mundial  y  no  es  ‘afectado  por  las 
variaciones  en  lae  cantidades  importadaB. 
Como consecuencia,  para  estimar  el  comportamiento 
de  estas  importaciones  interesa  especificar  solamente  una 
ecuación  de  demanda,  pues  la  oferta  seria  perfectamente 
elástica  al  precio  internacional. 
Así,  baaandonos  en  la  teoria  de  la  demanda  del 
conerumidor,  las  importacionee  serían  funcidn  de  la  Renta 
nominal,  de  los  precioe  de  lay  importaciones  convertidae  a 
moneda  nacional  y  de  los  precioe  de  los  sub&itutos 
le/  Para  un  tratamiento  rn&B  detallado  ver  Traslosheros 
(1986). 66 
dombsticoe.  No  entanto,  las  ,especfficaciones  6uelen 
utilizar  renta,  real  y  '  precios  relativoe  externo-interno, 
expresiones  que  resultan  equivalentes  8610  si  el  consumidor 
no  sufre  de  ilusibn  monetaria  17"  Es  decir 
tradiofonafmente  en  las  estimaciones  ee  asume  apriori  la  no 
existencia  de  ilu~~i.6~1 monetaria  y  esto  ae  debe  a  Poa 
problemas  CN@  aparecen  cuando  se  intente,  probar  esta 
hipbtesis. 
Otro  punto  importante  en  la  especifiaacibn  de  la 
demanda  de  importaciones  se  refiere  a  Ta  captacibn  de  los 
efectos  ~?iclicos  y  tendefioiales. 
En  primer  lugar,  si  Ea  oferta  de  productoa  - 
eustftutos  de  importaoiones  viene  oreciendo  en  el  tiempo, 
el  nivel\  de  importacionee  probablemente  ~e  ver&.  afectado. 
si,  por  diferentes  razones,  el  aumento  de  la  oferta  no  5e 
traduce  en  una  reduccibn  en  eP  precio  nacional  de  estos 
productoe,  6  se  traduce  ~610  parcialmente  Ie,  la  variable 
17/  EXro supuestoe  sobre  ilueibn  monetaria  la  funoi6n  de 
demanda  de  impartaoiones  puede  ser  eacsita  como: 
=  f  (  Pm,  Pd,  Yn  ) 
Asumiendo  la  ncm&istencia  de  i3usi6n  monetaria: 
md =  f  (  Pm/Pd,.  Yn/Pd  1. 
le/  Una  eftuaoión  en  que  108  preoioer  no  SB modifican  en' 
absoluto  ocurre  cuando  loe,  bienes  nacfonaPe6-s  8  importados  6on 
fn.lstitutos  perfectos  de  modo  que  el  precio  interno  viene 
determinado  psr  el  precio  internacional.  En  este  caso  la 
fmportaci6n  tisne  por  objetivo:  suplir  el  deffcit  de  producción, 
nacional  y  cualquier  aumento  en  la  oferta  interna  llevarå  a  una 
reduccih  equivalente  ny  el  nivel  de  importaciones  en  Braeril,  88 
el  CBESO  de.1 trigo  Y  el  petrdleo,  por  ejemplo. precio  relativo  no  goda?&  captar,  0  h?aptará  8610 
parcialmente  el  efecto  sobre  S.aE3 importaciones.  Ser& 
entonces  necesaria  la  inolusí6n  de  una  variable  como  el 
producto  potencial  que  captura  el  E;fec?;ta  sustitutivo  de 
importaciones  en  cuestión  ãl'  que  por  tanto  deberá  guardar 
una  rí3lcciPan  negativa  con  Pa demanda  de  importaciones. 
POY  stro  lado  Las  importaDiones  tambih  pueden 
verse  alteradas  por  Poa movimientos  cfcli~oer  de  la  demanda. 
El  efecto  aparece  porqUe.  un  aumento  påpído  en  la  demanda 
puede  llevar  a  las  empresas  a  ajustar  por  cantidad 
(surgkmfento  de  filas)  en  vez  de  BII?J~~ los  precios,  como 
suele  ocuarrir  CXI los  sectores  fndustyiales  oligopolizados; 
como  consecuenc%a  tendremos  entonces  un  crecimiento  en  la 
demanda  de  fmpo~~taciones,  Lo  que  se  sugiere  es  la  inclusión 
de  la  variable  utilizaci6n  de  capacidad  como  proxy  para  el 
tamaino  de  la  fila. 
Los  argumentos  presentados  indican  la  neceefdad  da 
introducir  renta  'real,  producto  potencial  y  capacidad 
utilizada  en  las  ecuaciones.  Sin  embargo,  la  inclusibn  de 
las  tres  separadamente  pvede  ocasionar  fuertes  problemas  de 
multicolinealidad,  put5a  suelen  estar  relacIonadas  entre  si 
de  tal  forma  qae  dos  cualesquiera  de  ellas  pueden  imglica~ 
la  tercera. 
Eato  lleva  a  que  88  cl-te  Por  incorporarlas  en alguna  combinaoi6n  y  la  'prbotfca  más  condin  eb  fncluir 
solamente  capacidad  utilizada  siempre  que  &sta  es  calculada 
como  la  razõn  entre  el  producto  real  y  el  producto 
potencial  del  sector  que  produce  los  bienes  subtitutos  de 
importaciones. 
Gtra  variable  que  en  algunos  casoa  ha  sido  incluida 
en  lay  s-stimaoiones  es  "reservas  internas  liquidas""-  La 
idea  es  que  el  ,gobierno  podria  desear  mantener  un 
determineSdo  nivel  de  reservas  por  motivo  preoaucibn  y  la 
reduccih  de  las  reservas  por  debajo  de  ese  nivel  llevarla,  .  . 
en  un  contexto  de  proteccionismo,  a  liberar  må6  lentamente 
las  %icer,cias  de  importaci6n,  afectando  con  ello  el  nivel 
de  importa2ionf3~  ~ 
Considerando  los  aspectos  mencionados,  la  ecuacibn 
de  compor+tamiento  a  estimar  para  las  importaciones  tendria 
la  siguiente  especificacidn: 
Ln  (MI  =  Ao  -  Al  in  TCE.I  AZ  In 
d- A4  In  U  +  u 
donde: 
PI:  Canticlad  de  Importaciones 
TCE:  Tasa  de  cambio  real  efectiva 
(Pm/P#?W) +  A3  In  Y 
Pm:  Precia  de  las  importaciones  en  ddlares 
Y:  Producto  industrial 
W:  Capacidad  utilizada  definida  como  la  raz6n  del  producto industrial  efectivo  al  producto  industrial  potencial-. 
$n  el  caso  de  9aa  importaciones  hemos  utilizado  el 
precio  medio  y  el  cantidad  de  las  importaciones  totalea, 
exceptuando  el  trigo  y  108  lubrificantes,  por.preBentar 
6Ert.08  un  comportamiento  marcadmente  diferente.  IA 
informacibn  fue  tomada  de  Ila8  publioac%oneB  de  FUNCEX Y  el 
Tasa  de  tI23mbio Efectiva  e  Hmmata@ion0& 
La  estimación  de  ecuwfonee  de  comportamiento  para 
las  importaoioneB,  muestra  un  buen  ajwste  con  la  mayoda  de 
l.aB  variantes  de  TCE,  Lobì parktmtros  I-on  eignificativos, 
los  sigrh0B  8on  3.013  eBperado8  y  la  TCE 88  mueetra  como una 
variable  ex72licativa  importante.  Empero,  los  reeultados 
eeñalan  en  casi  3.a totalidad  de  los  casos  la  existencia  del 
problema  de  autocorrelacfh  de  3.0s  residuo@. 
En  lo  que  respecta  a  lex  utilhacibn  de  la  TCE de 
Bach-Boctin  y  Monteiro  para  explicar  el  comportamiento  de 
las  Empo~*taciones,  solamf3nte  se  presentaron  problemas  con 
la5  TCE  coxmtrukdas  con  la  media  geom6trica.  Y,  eato 
ocurri6  para  los  dos  tipos  de  deflatores:  el  fndice  de 
Precios  al  consumidor  y  el  indice  de  precioe  al  por  mayor. En  general,  entre  toda6  Par3  ssgresionee  con  buenos 
resultadoe,  la  que  utiliza  el  fndice  de  TCE de  EWNCEX 
elaborado  con  media  geome'trica  es  lia  que  dd  cllaramente  el 
mejor  ajuf3te  rn  No  presenta  Xnclueive  e%  problema  de 
autooorrePación  de  los  residuos. 
Se debe  notar  que  en  este  caa~  +BB  Ya TCE basada  en 
preCfOf3  af  consumidor  hx"qu8  provoca  eE  mejor  ajuste,  pues 
oon  precios  al  por  mayor  el  ooeficients  de  la  TCE no  pasa 
el  test  %.  Esto  puede  obedecer  a  que  en  el  oaso  de 
importaciones,  el  precio  de  referencia  relevante  sería  el 
precio  al  consumidor  y  no  el  precio  en1  por  mayor. 
A  oontfnuaoi6n  presentamos  10~  resultados  de  esta 
regresibn,  y  en  el  aphdice  se  p.mden  apreciar  las 
regresiones  estimadas  con  los  dem&a Indioes  de  TCE. 71 
Cuadro  No  10 
Importaoiones  hxoepko  Trigo  y  Petrbleo 
(FUNCEX-Media  Geombtrioa-IPC) 
--w-m’-  -----____-_______________  _____________--s.  ____  _ 
h  (MI  c  In  TCE  In  (Wpww>  In  Y  In  U 
-----------_____________________________-------------------------- 
1.37  -0.06  -0.62  0.76  1.94 
(1.82)  (-2.66)  '(-3.439  (4.79  (7.8) 
R2  =  0.82  DW =  1.89 
F=  17.96  P  =  1971-90 
----s-e--  --------_-__________---,----.-.-------,-----.----------------  1- En  paises  como  el  Brasil,  donde  se  siguen  politicas 
de  minidevaluaciones  u  otras  politicas  teniendo  la  tasa  de 
cambio  real  como  variable  objetivo,  88  de  wpeoial 
importancia  la  determinacibn  errpecifica  ds  cbmo  esta  taera 
afecta  al  comercio  exterior. 
En  eete  sentido,  la  dersvalorizacibn  del  dblar  en 
relaoión  a  laa  monedae  de  otroe  paises  industrializados, 
centr6  1~  atencibn  en  la  oonstrucoibn  de  los  indicee  de 
tasas  de  cambio  efectivas  y  su  eficacia  para  medir  el  grado 
de  competitividad  de  los  productos  brasileñoe. 
Por  descansar  en  indicadores  de  comercio  bilateral, 
las  TCE de  UBO mds  difundido  dejan  de  lado  el  problema  de 
Ia  competencia  en  terceros  mercados.  Af3i,  loe  efecto6 
berhficos  para  lae  exportaciones  brasileKas  de  una 
devaluaoibn  del  d61ar,  podrian  neutralizarse  si  la  taeaa  de 
cambio  de  10~  paises  con  los  que  Brasil  compite  en  terceros 
mercados  esthn  tambih  atadoe  a  la  moneda  americana. 
Como vimos  en  1~  secoi6n  deetinada  a  los  aepectoe 
teóriooe  de  las  TCE,  una  forma  de  tomar  eeto  qn 
coneideracibn  y  obtener  una  taea  de  cambio  real  efectiva' UXLCJ  &tpyjirja:uad~  8  0s  modificar.  el  oriterio  de  ponderacibn  en 
funci6n  de  loe  objetivos  deseados 
-captar  la  competencia  en  terceros  meroados,  por  ejemplo. 
En  esta  direoci6n  estAn  los  trabajos  de  Ba-a-Bodin 
y  Monteiro  que  hemos  analizados  en  comparacibn  con  las  TCE 
de  ponderaoibn  bilateral  construidas  por  FUNCEX y  la  FGV. 
Despu6s  de  elaborar  series  alternativas  de  TCE con 
base  en  las  ponderaciones  discutidas,  hemos  encontrado  gue 
tanto  para  exportaciones  oomo  para  importaciones,  la0 
mejores  regresiones  se  han  obtenido  empleando  el  indfce  de 
.* 
TCE con  ponderaciones  bilaterales  de  F'WNCEX. 
EB  decir,  contrariamente  a  Yo  esperado.  LOS 
resultados  nos  indican  que  una  serie  con  ponderaciones 
bilaterales  simples,  basada  tanto  en  exportaciones  como 
importaciones,  estarfa  kplicando  mejor  el  comportamiento 
de  Pae  exportaciones  de  manufacturados,  que  eeries  con 
ponderaciones  Que  captan  la  competencia  en  terceros 
mercados.  Es  interesante  :notar  que  estA  serie  tiene  la 
peouliaridad'posee  una  bäse  que  se  modifica'cada  periodo, 
lo  que  al  pareoer  contribuye  a  hacerla  mas  fluctuante. 
En  lo  que  se  refiere  a  las  importacionea,'los 
resultados  se  ubican  dentro  de  las  expectativas,  pues  1;P 
serie  de  TCE de  FUNCEX es  la  unioa  de  las  trabajadas  que toMa  en  cuenta  las  importaclones  en  el  criterio  de 
pande2aci6n.  Mn  asi,  se  han  conseguido  resultados 
relativamente  buenos  par&  las  regresiones  con  Las  tasa  de 
cambio  efectivas  reales  de  Bacha-Bodfn,  Monteiro  y  FGV. 
LO8  resultados  .sugieren  entonces  que  no  ef3 
heeesario  dejar  de  lado  Las  series  existentee  de  TCE, 
sobretodo  las  que  descansan  en  aomercfo  bilateral  como  la 
de  FUNCEX,  plX3S  consiguen  explicar  en  forma  bastante 
adecuada  el  comportamiento  de  las  exportaciones  de 
manufacturados  brasilefios. 
Debemos  señalar  por  otro  lado,  que  el  mejor  ajuste 
88  ha  obtenido  con  eã  oaloulo  de  la  TCX a  partir  de  una 
media  geométrica,  tanto  en  exportaciones  de  manufacturas 
como  en  importaciones,  lo  que  estaria  seflalando  la 
superioridad  de  tsata  eobre  lae  TCE elaboradas  a  partir  de 
medias  arftm&tioas, 
En  relaciõn  a  lia  idoneidad  de  loa  índfces  de 
precios  al.  por  mayor  o  allbonsumidor  en  la  construccibn  de 
lae  TCX,  leer  resultados  para  manufacturaa  pai?eoen  indicar 
que  no  hay  una  superioridad  clara  de  uno  sobre  el  otro,  a 
pesar  de  lo  que  comuwnente  se  postula. 
En  el  caso  de,Jas  importaciones,  sin  embargo,  a 
pesar  de  que  los  patrones  de  respuesta  se  mantienen  con  los 75 
doa  indioes,  106  mejore8  resultado8  8e  obtienen  oon  Sndicers 
de  precios  al  consumidor,  lo  que  puede  obedecer  a  que  en  el 
ca80  de  importaciones,  el  precio  de  referencia  relevante 
seria  el  precio  al  consumidor  y  no  tanto  el  precio  al  por 
mayor. 
En  general  entonae8,  los  resultados  no  apoyan  la 
superioridad  de  un  indioe  de  precio8  sobre  el  otro  en  la 
oonstrucoiõn  de  la8  tasae  de  aambio  efectivae  realee;  a 
pesar  de  108  argumento8  tronoaidoe  en  favor  del  Sndice  de 
precioe  al  por  mayor. 
Finalmente  ee  necesario  indicar  que  eeria 
importante  corroborar  los  resultados  encontrado8  con  un 
aIU51i8i6  de  corto  plazo  del  comercio  exterior  bra8ilefi0, 
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Ordir~nr  y  Loast  :3qtra1~os  Irstimiltion 
-“--------_-  -----...--“e-.x--  ----.--”  ---_  ____-____ -C-.XIII---I-I---..,.-  - _._- _.__*  .-..--  -..“--------..*--- 
Dependent  variable  is  PXMS 
20  observations  used  for  cstimatian  from  1971  to  1.990 
““--.“.1--1----  -________-_  ---.vF1l-----l-..w  ----_--.--_-  -------  -- --...-.-.  _<-_  --.a-..  I_-.m.“v...-.--- 
.Regressor  Coefficicnt  Standal  d  Et-t-or-  Y-Rati 
K  3.6.8592  .  96.4402  -1.748 
PW  2.4229  1.2279  ï.9733 
YW  . 4959  1. .  l.5J;‘I.l  .  4  1’F.I 
T1PW  -  ^ 9506  * 5646  -1  _ ek33  7 
PWW1  -.!i746  ”  1  ” 02’?0  -  _ 5584 
Y  2.2266  .5%61  4  _ 232-t 
YP  -2.5532  .68%6  -3.  ?403 
----------------------1-------_--------~-.. 
R-Squared  I 7957  F-scati  stic  F(  4,  13)  8.  cl536 
R-Bar-Squarsd  -7014  S.E.  ot  Regressioll  .l.6. iPI 
Res.idua.1  Sum  ot  squar&  3599  . 8 
S-D.  Of  Dependent  Variable 
,  ,Mean  of  De~c!nc.!ent  VarjIìbIe  ‘lCN.eq@.) 
30.4542  Maximum  05  Log-likelihuod  -f30.;5078 
DW-statistic  1 .a  8690 
..--l---...,ll--l--  -------------cII-_.-^_I_----~~  _--_-.---  -_-__  _____ -_-._-._  --.-  I._L..I_  ----.C-----.  -.” 
PRECIO  CON  SUBSIDIO 
REG  N.2 
Drdi  nary  Lesat:  .Squal  es  Estimation 
------.--w  L  --  -------.----.-,-l.I...~  _--  ----------------  _ __ll..__l--__-  -  ---I-  -.------  ---I.” 
Dcpendent  varisblo  is’  fqo(tl 
20  observation~  v  used  for  estimation  from  1971  to  1990 
-~------r------~------~----------------------~  .___-.__LIIIIII1-.IL_.-  ---.._--I.“-_  “-.  ..-.- 
Regressor  Coefficient  St&ndard  Error  I -KrtLi  0 
K  -108.562’7  1.61.  78/15  _  .6/10 
PW  1.5849  1.5054  J.. O’zLö 
YW  .  7537  1  ” 2J.60  . 6  LYS 
TlPW  -.7537  .6U15  --  1 . :‘530 
PWW1  -.L796  .1.10’35  I  -  _ 1  GJ.? 
Y  l_  8202  .6744  2  _ ~J‘;>c$ï 
YP  -2.0855  ”  í3.twJ.  .-‘I  -  rlHr.l(> 
Y  7%.  9484  .75.441’*>  -  9,66’9 
“..--.,w-  --------------1----e.-.-..”  .-------_-  _  ____.___  ^  _.___  ..--‘-,,,,“.---_  .-.-----  ----.----.,_  ..,-.“-  - 
R-Squareci  .8JO5  f’...tyat-;~tj~.~j~  I-  (  ‘?  .  .l ?  )  ‘2 r  ;:  .í  1 .: 
K-.Ha,I--squ~t-ed  -  6Y’.w  :i.  L  _  01  liry~~ez?.s  i  011 
Residua.1’  Sum  of  3quare:. 
1  ‘:  ,. ¿,!!:‘4 
3339  6  I  :Mean  of  Dspcndent  Varxable  JOI)”  yf.J? 
3-D.  ot  Dependent  Variable  JO,0542  Maximum  ol’  Log--1  .t kel.  ihood  _-  7 6’) b  I I>  ‘7  ;;  , ,.  . 
DW-statiistic  2.0414 
-..--e--  --------.----.--...-.-  I-.-l-ll-L-  -_---_-  ________,._  “” _--_.-_  __-“” .._._I._,- -  -.--  -  -...  _.-_  .  ..I -_  .-  .  - Drdinary  Least  Squares  Estima*ion 
-----------------------~----------------~.~-----------------  _-______  ------.-.----. 
Dependent  variable  is  LQXMS 
20  observations  used  For'estimation  ,t-rom  I.971.  to  1990 
----------.-------^--l____lII__  - .-----------.  _ ----------:  1-1-  . ..-+--..-"-1.-"---"----  __.__  --"--- 
Regrersor  Coef  ficient  Standard  Error  T-Ratío 
K  -14.  YY<33  2 . 7622  -"  .q:my  I 
LP01  II  9739  I 2651  -3.6731 
LYW  4.0421 
----“------_-___________________________--------~~---~~~~~--~--- 
0  _ 7C~33 
__,_  ..,l_e--_.-.IL-.” 
R-Squared  .H950  F-statiktic  F(  2,  17)  72:1’zw0 
R-Bar-Squared  - 8827  s.E,  ofi  Regression  .32GO 
Residual  Sum  of  Squarse  1,806ó” 
S-D.  of  Depend’ent  Variable 
Mean  ofi  Dspcndent  Variab  ie  3 . 498.5 
.9518  Maximum;  05'  Log-IiKelihood  -1.3359 
DW-statistic  .7584 
I 
I 
----------------------------------------~---~---~-----~~--  ".-___llll-l..----  -_-  .-... 
I 
/  .< 
AWDCORRELRCION  DEMfiNOA 
REG  N-4  l 
/ 
Cochrane-Drcutt  Method  nR(  1. )“Convergtid  af  ter  14  itcrations 
---------'"-'--~----------------------------------~-------------------------~---".. 
Oependent  variable  ís  LQXMS 
20  observations  used  for  estimation  from  1971.  /to  ~990 
-------I-----------.----------~-----------~------'  d...----------.--.-  ___-._  -----.__--...  _-.- 
Regressor  Coefficienb  .  ,  dtandsrd  Izrror  T-fi~tiO 
K  -4.6875  4.5645  -1”  4651 
LP01  -.94x5  u 3516  -2.(;yJoo 
LYW  2.2651.  .9726  2  . 3288 
------------I----_-----~-~~-------------------”.-----------  -“--,-.---  -_.__---.  _-II  -- 
R-Squared  *9450  F-st,$ti&ic  F(  3,  15)  ’  85.862/1 
R-Bar-Squared  .9340  S.E.  of  Rogrecsion  -2275 
Residual  Sum,of  Squares  -71762  Mean  of  Oependent  Variable  3  _ 498.5 
S.O.  of  Dependent  Variable  -9518  'Maximum  of  Lay-l  i kel  i  hood  .5.4L88 
DW-statistic  2.062$,, 
----------------_---__  --I..,,.w,-----_-x-  ---__  --__v_I---__---  -111  -.----l.....--------."-  ."--  . 
Parameters  cl'  tho  ~utoregrsssive  Error  3pecificütion 
--------ll----l--l-_--------  _--l__l-___  _  _.---_--_ -,.-.----  -------._"_---.I--------,'--  . -  -  -. 
IJZ  .ó170wJ(-  1)tv 
(  3.2175) 
T-ratío  bsred  on  asycptotic  standard  crrnrs  in  brackets 
-------:---.,m-  ---..-----...-  ----  __-_--___-._  -  I-_--r  “__c  _-_-_----.----.----  -_..___  ““- ..---.  ---.. 
‘2 C)EMAl’!Dn  CON  SUBS  X  D 1 OS 
REG  N-5 
Ordinary  Lenst  Squatres  Estima'tion 
-1--------------1-1------1--1---1-------~--------~----------."-----.---.-----.-------~-...-"" 
Dependent  variable  ie  LQXMS 
20  observstions  used  for  csstimation  from  1971  ta  1990 
‘-----~-----‘------------.------~---~------------.“-~-~--~-----------~~---------- 
Regressor  Coefficient  Standard  Error  T-Ratia 
K  -15.2933  2.7885  -Y.r1wl’3 
LYW  4.1053.  .6034  6.8DdO 
LPO1S  -  .3457  -2687  -3  ” 5L’W 
---I---------I-I--I_I----I-----l-.”----l---l--~--I1I--  -- 
R-Squared  “89J.I  *  F-statistic  F(  2,  17)  6’)  - 5608 
R-Bar-Squared  -8783  S.E.  of  Regression  3331  ”  A. 
Residual  Sum  of  Squares  1.8714  Wwn  of  Dspendont  Variable  3  ” 4’;‘83 
S.O.  of  Depandent  Variable  ~.9!q  'Maximum  wf  Loa-li  ktilihood  -4.7oil3 
DW-statistic  I '7548 
--...----  ------  ----.---  -<-- --------------  -_---_  MI- ------.-  _.- -1-.-.-11---1-_-I-  -II".."._._  -_.... 
fWTOCORRELfiCION  DEMANDfi  CON  SUBSIDIOS 
REG  N-6 
Cochrans-Orcutt  Method  fiR(  1)  Converged  at;,ter  .  7  ikeratihs 
-------------.-.----.-------------  _ ---.-.-_.--  -*."--  -..- ---"_-_  ---------------.----I---i--p 
Dependent  variable  is  LQXMS 
20  observationa  used  for  sstimation  ~PI-CQII  2971.  tu  1990 
ea -.----  -------------"  .-I---  ------------------  ----  - .__I --------  1.-1-------_.-.-  I_._ _--- 
Regreesor  Coefficient  Standard  Error  T--Ratio 
K  -6.968.8  4.2935  -1.  rx?.sl 
LYW  2.3246  .9176  2.5334 
LPDlS  -2.0388  -3596  -2-8889 
1-------."-------------------------~------------------------------------~------- 
R-Squared  -9438  ,F-statiqtic  F(  3,  15)  03.9‘718 
R-Bar-gquared  .9326  S.E..  ol;  Rogression  -2299 
Residual  Sum  of  Squarer?;  .7927  Mean  of  Dopendent  Variable  i  3 " r)'?,n3 
S-0,  of  Dapendent  Variable  -9s.a  Maximum  of  Log-1  i kol  ihood  3.2131 
OW-statistïc  2  1554  I 
------1---------1-“--1_1111_____1___11____--.”.---  ---.--.-  ------  --“..-------------,.”  .--... 
Paranieters  of  the  Autoregr'&.sive  Error  Specificatiwn 
------1----1--1-.---~--"---1-----1---.---1.-.--1-1 
JJ?  .56aL*U(-  I  )iV 
(  2.U77.5) 
T-ratio(s)  based  on  asymptotic  standard  errors  ín  brackets 
-------------------1~..-.~----~-.---------  ---.---  1---  ---.---  --.~  ----  “..-l----.  -I-_--.-1_--  -... 
3 : 
Urdi  nary  Least  Squares  EFt  imation 
~-----------1------.--  -1-1...._  ----  -  _--._  _I_L  __--  ____”  __,_  Le  ___..--  _---------  -11-  “.---  .__-._  .-  .-..- 
Dependcnt  variable  is  LDXl. 
20  observations  used  far  estimation  .fram  1071.  ta  1990 
----------------.l^..------  I----I_----  - ll.-lll---L..,..I-L.-I-.-  “_---  ___--_  _.-  __.-,-.  .-..  -_...vI-.  _  ..l-_ 
Regresar  Coeff  i.cient  Standard  Error  ‘r-  Ratio 
K  -9.6631.  ‘)  ‘v75.q  ,.-  s‘...  -3  _ ,‘l>SL 
LTlPW  1.7741  ”  6258  2.8350 
LP01  1.374$  ” 8059  1. _ /I)Lj~> 
LU  -5.5239  1.57l.ó  -3.514Y 
-----------  ---..“---..“l-lll-l-...-  z-,.  _-_--”  __--.-_  I “..l”“l--lll-lll  L-i  ---1--1.  ----.---  .------ 
R-Squared  m  8303  F-statistic  F(  cs9  16)  26  - 0903 
R-Bar-Squared  -7985  S.E.  of  Regression  _ 265.5 
Residual  Sum  of  Squares  1.1260  ‘Mean  af  Depcndent  Variable  -1.2152 
S.O.  of  Dependent  Varíablc  .5?09  Max1mum  of  Log-  1  i  ke  1 i  Iwod  . .5‘? 1 ‘7 
OW-rtatittic  1  s. ISil. 
-...----l----.-.e-.-“...l.“--  -I--lll-LI-.cI-l  11”  __l_-l.l-__-Lll-._-.II  -Il----.--I--X--_.----.-_“- 
AUTOCORRELfiCIDN  OFERTA 
REG  N.8 
Cochrane-Orcutt  Method  &R(  1)  Converged  after  1.  i  terations 
.  ---------------------  -----__-  -  ----------.---.-  -  -l-1-1--L  -l--lll--.--*-------_--.-----... 
0ependen.t  variable  ís  LOXI. 
20  observations  used  for  estimation  from  1971  to  L990 
1------...“--“----..  --..,.----_  * _-II-  c --------<-.-*-,  ----  -_--_  “” .___-  -l.-l-l--l-l------.----..-,-,-- 
Ragressor  Coeff  icient  .Standard  Error  T-Rcìtia 
K  -5.5922’”  25 * 11.87  -L  _ 74.31 
LTlPW  .wa  * 6!a96  1  . 4  5  5 *1 
LP01  .  -2411  .8028  _ :5>oo~f! 
LU  -3  -1387  1.6618  .  . 1  ~+~j’$~ 
..---w-  ------------.-  ~  ____  I  _____l_____lll___l.-_----------  __-__----  *-----“-.------  .--1.-  .-- ” 
R-Squared  .89x5  F’.-statietic  F(  4,  1.4)  29  ”  Y  I  xi 
R-Uar-Squared  .  cJ62P  S.E.  0F  Keqfxsx.ion  - :‘?)ll 
Residual  S’um  of  Squares  .  wm  Mean  ot  Depcndcnt  ‘lar-  iabl  e  .’  1  _ 2  1. !i  .L 
3-D.  of  Dependent  Variable  .5Yw?  Maximum  of  Log--1  i  ka1  i  hood  6”  l\‘iL.L 
DW-statistic  l  .  7526  4 
--.---l_-l-.__  -I----_-_-____I_l_.-._-l-LIII--.  ~-;.-.,  .----.----.-.-.-  I .1111.-.  I --..  “....---.-...--.-..  ._.I  -  .. 
.  Parameters  of  the  Rut¿regre  ssive  Error  Specif-  icati.on 
C”-----------.-------~---  -lllll---.l--_,_.-__----------  “--*  .  ..-..... _“...  ” _--_  -  ___  .” -““.l  I  .  ..” -  ._  . __ 
lJZ  .2567*lJ(-  1)+-V 
(  1.2469) 
r-ratio(s)  based  on  asymptotic  standard  errors  in  brackets F’FR  1 n  CON  SIJHS  J  1) t 0:: 
RFG  N .3 
(YI dinary  l  CSS~  :;q.uöres  Estimntion 
--  -----..--  -II-.*..-  ..- . .._.  _-  __-_-----__  _.-_-__  _----  -_----.  -  -------  -  ..-_-_  _l_“l-._---... 
Chpenden%  var~A-3  1 F  i  s-.  LOXJ 
?O  obcervntiott~:  115~fl  I ot-  ~ct.imat.ion  f:rom  1971  tn  Ic)?Í) 
--  --...  ..- __.-  .  .._-.  I.  _  -’  .  . --_-  *“1  ----  __  _-  _... “.. -.--  ._. ..-. .  ..-  -  . ..-...  -- 
Regt  essor  C(w?tf  i(:ient  Standrlt  4  Et  t ot  I-  Kat.ic> 
K  11  .  t>o57  4  ~ rk5.3  7  -:?.E377? 
L  T  I.F’W  2-3878  1.0331  2.3l.l? 
LU  -7.  Il!i  72  :’  _ h  5  1 <*  --:>  _ C>h  J  .S 
L.S  -2-35?5  %  * 5í306  .-  .8756 
L  PrJ1S  7.x.341  l-  5746.  .L.  53lO 
---n,-‘.-  -----  --  __III._  _  _-  _--.  _  I--.-  -  -.-..  -- 
R-Squarod  * HJS  7  F-~t~4ti~tic  F(  4.  151  J.9.0777 
R-Bar-Squared  ”  79.5.9  S.E.  of  Regression  .2696 
Residual  Sum  of  :Iq~t,;lt-es  J.  - OYOJ.  Mean  of  I’>ependcnt  Variable  -J..2Ic>l 
S.D.  of  Dependent  Variable  .5909  Maximum  yf  Log-likelihood  _  71  5v 
DW-ttatistic  1.0713 
-----v-------I--  ---.l_c___.__  -b.__-_--“._____.._d  ___._ _ -------_--.  ____  ----.---Ir-  --  --.--..“------..-  -_.  _. 
nUTOCORRELAC  1 ON  OFERTA  CON  SI  IRS  ID  J  nr; 
REG  N-10 
Cochratte-0rcut.t  Picthod  fiR(  1)  Converged  after  2  itct-ations 
Dependent  variable  ic  LOX  1 
30  observations  used  far  est  imation  tt-ont  J.971  f-o  11990 
-  -----  --I--_--_.r_-___  __II.____.”  .____________  _-___  .--.-----.-  --_-_---  ---_  111-.1.-.-  ---_--.._-.- 
Reqressor  Cocf  ficicnt  Standard  Et-ror  1  -Ratio 
K  7  .  1 Pt40  3.9or>  L  ^  1. - 8120 
L.Tl.PW  1.1615  “S-465  .L.S0!2 
LLI  1  .4.:27  2.  .:o  77  .  L  yq,s  .  h 
IS  -7  . Íto3h  2  125”  ”  -  *  .  .94%8 
‘LP01  s  1  .  Oh7c)  I.:,col  .S47’> 
-  ----.  ---__._  --  _---  -_.-.  --.--__-..-  ----  -.  --  -.  -._  . .  .  .  _-  -..-  -.-_-.  ---  --  --  -----  ---.------.  --“---..--- 
f’i~r.atrtei;ct-a  of  LlK!  ~lJb3t-C~~~t-~:.  *ssivc  LLrror  :$x3c11.¡cation 
UT  .SL7l*U(--  1)f.V 
(  l.úlflS) 
T-t-ati.o(s]  bac,&  ort  asyntptotic  standard  et-t-ora  i  rt  brackcts . < 
. 
IMPORTACIONES  CON  PRECIOS  AL  POR  MAYOR 
REG  N-11 
Ordinary  Least  Squares  Estimation 
----------I--------I-~  ------------  ---------  ,-.------.--  -“II--.-  -.._-------.  _ -“Y--..-..---.. 
Dependent  variable  is  LQMS 
20  observations  used  for  estimation  from  l.971  to  19BC) 
--------.-----l-----lf__l  l--l-l._-__ll__l.__l_--”  I.I___._I”  .-__.-  _  -.-_  _  __-----.-  _..----.--  _.-.--. 
Regressor  Coetf  icient  Standard  Error  ‘r-fu  t: i 0 
K  4.8066  1. .  53(37  .3 .  .L /  ‘Al 
LY  w 7669  .  .t  78.L  /I  _ .‘?  0  .t>  li 
LTlPW  -.8478  ”  2867  -2  . ‘,‘%C.C> 
LPMlA  -.7174  ” 239’s  -=;.i?lO 
LU  1.6263  .%244  7  _ L’/)  /:: 
-------------------------  --ll-l.l_.____l____.I------.-------”  ---_..-  -.I-  -I-_”  .I_.  “I-----“--.-.-.. 
R-Squared  -8226  F-statistic  F(  4,  1.S)  3  7  ?  I  L’  !  WA 
R-Bar-Squared  -  7740  S-E.  of  Regrsssi~n  -1.553 \ 
Re?.idual  Sum  of  Squaree  f  2665  ’  Mean  of  »epenclent  Variable  1.  /YO’> 
S-0.  of  Dependent  Variable  .  2804  Maximum  of  Log-1.  i  kcl  i hood  .J.  4  I  8 u  I 0 
DW-ststistic  1.5092  : 
-------------l-.-----l_l__l__l_  ------  ---_-  ---------  ---  -----.-  --II---------.---“.-,-...  . 
AUTOCORRELACION  IMPORTrXIONES  fil.  POR  MnYOR 
REG  N-12 
Cochrane-Orcutt  Method  fiR(  1)  ~Cpnverged  afttir  d  i  t-er;li:  i or::; 
----.----.--  -1--1--1--  .  ..--2  ----  -  ___I-_-___  __  ----  _  --.-----  -  __--.-  -  ----..x-  --.-  I-11.1”  . . .  .  -... 
Dependent  var  iablg  ir.  LPMS 
20  observtitions  used  tor  esdi.maCion  from  J197J.  to  1.990  . 
....-.-ll----l--lll--  ___-_-  r--..z--r;e  ..--_  _--____”  __llllll-l-.--.-.-.<..  __.I  I--x-.-  --_.  _  _.--.__..  ._”  --. 
Regressor  *  Coetticient  Standard  Error  1 ,..t<a!-.io 
K  S.R789  ..  2  ”  4  722  2  * ;  f?V) 
LY  ”  fa699  ~ SO80  1  -  4f>ll? 
LTlPW  -  -8681  ” s 3 1.  ?  -  :? . t  .I ‘> 1 
LPMJ./\  -.8?86  _ &)+q 1  --d?.9(!04 
LIJ  L-5192.  . J=>QO  4.  cuw.3 
-------------I--.  _  .------  _  ----  -----.-  __--_  LI-  _-___  -.-  ---_.-  -_  --.-II.-  ~  -II-.  -----------I.---^.-“. 
R-Squared  ” H09l.  F-statletic  í‘  (  ‘5 ~  1.5  )  J  J..  0  18:) 
R-Bar-Squared  e 7556  5.  h  -  *  of  Hegrcesion  .lSl? 
Residual’  Sum  of  Yquares  -2463  Mean  ot  Ikpen<ient  Vsr  isb,Ir?  q.  7?)‘> 
S.O.  ot  Dependent  Variable  .2BO4.  Maximum  of  Log-I.ikel  ihnod  L/!  ”  %52L.l 
DW-stnt1stic  1.. 6382 
---I----.-------e  I----  --------  -----------.  “W& __--  --.----_  -.-.  _  .-.--  -  -II__-.--  __.--__---  .----.. 
Parameters  of  the  Autoregr-o  ssive  Error  Specl  f  iccztron 
--------.--1----  _._.I_ WI.,.  -I----  __  --1,11-  ---_  -.____---.  .-lll-..l...----...-----  I_  ..-.-.  - .-.  _ _  ^ “__.  ._  - -  .- 
uy  .2805wJ(--  l)+v 
(  _ 9365  ) 
T-ratio(s)  bared  on  aaymptotic  standard  C’I  r  0r.s  11’1  br  ac1rsi.s 
---------...-w  ----  -  I-_-._______  I-.  --_  ,” ----  __.^_”  .,__.,”  -_---.-  ,-..-,  _.._  .-.-  -1sa-.1  --..  _-  _.-  -ee.-..  .--... 
6 MPORTRCIONCS  PWCIOS~  fiL  CONSIJMIDWi 
REG  N-1.5 
Uf-di  nary  L.east  Sylrsrcs  fAtrm3tion 
-.------  ----  --.-  --.-__  l.l.___l_  “_  ___l_________l_^_  _”  ____l._l___________  -  -..---  .  ..----“.----.------ 
Dependent  variable  is  LQMS 
20  O!->serVUtiolx;  irsed  f  or  estimation  ,f;rom  J.Yï,l  to  LWD 
----.---....----...  --.--..--e  --_-  _-___-_-  .,.z--,.-  ._... *  ________”  -------  “_---  -----  --._-..  -----I-I----- 
Reqressor’  Cocff  icient  St.ündnrd  Error  ‘1  -f<at:io 
K  2  .‘?680  .l.ZH87  2.30.51 
LY  .  WC35  ”  1.t323  4.7229 
LU  l-3734  “><.)~~r~  .n,  4  ”  5953 
LPMLB  -.  7104  “2372  -2.995.5 
LTlPC  ‘-.  5917  A.  .  -2628  -.” 1. .  w354 
-----w-w  ---  --^.--  -..---  *_ll____^___L  _____-.__-____  __-____._  .--  _..---  ,_---  -..v”..sm.--...-.----- 
R-Squared  ”  7874  F-stãtistic  F(  1,  1.5)  14.75iy9 
R-Bar-SquLired  .7434  S.E.  of  Regression  .1421 
Resì  CIU3 1  SIJrn  of’  syttnr-or.  _ 3027  Mean  0F  Dapendcnt  Variable  4  . 7L05 
S.O.  of  Dependetrt  Vat-isble  .2HOrl  Maximum  gt  Log-l.  rkell  hood  13.5272 
DW-ststistic  l-  3122 
--..---...----~~-.l~l  ---  ----  _l-_______l_______l_________l____ll  -_-II._-  -..-~--.“.---.----~~. 
WTOCORRELfiCION  IMPORTACIONES  fil,  CONSUMIDOR 
REG  N-14 
Cochrane-Drcutt  Method  nfi(  1)  Converged  aftor  3  i  txrntiarts 
---c-------II-------_______IcI___I_II___-------~--------~--------------------.--. 
Dependent  variable  is  LQMS 
20  observations  used  for  estimation  From  1972  to  L99C) 
---------‘---------‘--------------------iir---------------------~---I---“------.- 
Regresar  Coeff  icicnt  .  Standard  Error  T-Ratio 
K  4.1924  0  2  _ 2163  J  .8CzS3 
LY  -6672  “4327  1.5420 
Ll1  1.2483  ” ;3730  s  .3166 
LPMlB  -.8823  .289’/  -3.0457 
LTlPC  -.5966  .23cs  -2.  OJ  20 
------v”--...--.---I  --  ___  _  __-__.____  __-I.____.-  _____.-_____l__l_  --~_--------------.ell-.-.._- 
R-Squared  ..’  _ 7953’,.  F-ctatîstic  F(  5.  l.31  10.1337 
R-Bar  -3qu:rcd  .  7174..  S.L.  ot  R’egression  _ 142.5 
Residual  SIJB  of  Squares  .26.34  Mean  of  Dcpendent  Variable  .l _ f205 
S.O.  0f  UepentfenL  Vat-iable  ” 2HO4  Máximum  al:  Log-1  i  ksl  i  hood  13.cum 
OW-stst  icut  i c.:  J.  - 655U 
---..“--  -----v-w-  --..---m.-,_  -_--__c”“--__  I-L-l--I-ll-.  _”  __-_-__  .,.Ie.L”  .-..  _----_-----  _-__ --.. 
Parameters  0.P  the  fiutorsgrccsive  Error  Spoci.f  ication 
--“-“...--1...-1”.---  --.----  -.---------  -----w-i-”  _--__-  -_-  --.----11--  -  ,---  --.-.-----.-.---  ---.. 
tJZ  .sCm*U(-  .L)bV 
(  1.3026) 
T-rstio(s)  based  on.  asymptotic  stand+r.d  errorö  III  brnckcts --  EXPORTAC  IDNE.3  NRNtFfiCTL&fiD~3  PONDERAD03 
PRECIO 
REG  N..L5 
Ordinary  La&t  ~quarea  Ehtimatiun 
------------..---“.  -------w--Y  -  -----  2 ---.  ------.-  --,-  1 ------------------  ----  --.--  ..-.---... 
Dependent  variable  is  PXMP 
20  observations  used  Por  estimation  from  1.97~.  to  .L990 
.  .  ..-----  ----1--.----------------------~-----------------------------------.--~----- 
Regi-essor  Cooffícicnt  Standard  Error  ‘T-J?ätio 
K  86.9220  46.7618  1. _ 8588 
PW  1.1549  .  * 5959  1.9398 
YW  -1  - 0599  -5738  .--1.8472 
T1PW  -w  4834  e..  -2737  -1..  7465 
PWW1  “4341  c  /)989  -8748 
Y  .5939&  I2553.  3  ‘3”85  &.I  4.. 
YP  -  -5658  ” 3310  -  1.  .703/1 
-------  -----...--  v-w.....”  ..w--  ---lll--_-l-l___-_------  -  -----.  *-IL..-,-  ------  --..--.w..----.- 
R-Squared  - 9l9dv  F-atatictlc  FC  6J  13)  24..5758 
R-fiar-Squared  -8816  S.E-  of  Reqrecsion  8.  V6RfJ  . 
Residual  3um  of  3quares  846.3404  Mean  oF  Dependent  Variable  82.  20’3>  I 
S.O.  of  Dc;pondent  Variable  23.4477  Maximum  nt  Log-Xikslihood  -c5  * 830  7 
DW-statistic  1.9748 
PRECIO  CON  3UBSZD103 
‘REG  N.16 
Ordinary  Least  Squares  Estimation 
--------1--_1-------__1_1____111________--------------------------~---.--.-  -..---  . 
Dependent  variable  is  PXMP 
20  observations  used  for  estimation  from’1971  to  .199t) 










Coetf  icient  Standard  Error 
3.5272.  ?.5.70?8 
-5973.’  .7045 
-  -8885  .5690 
-.3527  .2815 
-6990  ” 5192 
-3237  .31Sb 
-.254f  -3922 
40..5046  35.3O.ï,8’ 
R-Squared  .93qo  -  F--st.atistic  F(  7,  12)  22.77Lc. 
R-Bar-Squsred  .8092~  S.E.  ot  Reyre:r.sinn  7’.  Hf  J<;G 
Residual  Sum  OP  Squareoc  731..3l.a  7  Mean  of  Dopcndrnt  Variable  *  t32  _ 28i!CJ 
S-D.  of  Depender&  Variable  23.4177  Max  imt.lm  ot’  L.og-  1  i  ke  1 ï  hC.a-l  -C,4  ”  .5 c. X?  C’ 
DW-wtatistic  2.5133 
...--.---I.....--.C  -..,.,.---.  _ .-------..  -  .-..--  ~-__  ..-----.-,-  ~ -----.---.  “I  ----.  -.---.--1---.--.--.------  __..I.  - Pmn 
REG  N.  1.7 
Ordinary  Lesst  Squares  Estimation 
------------------..-  ---._---__--.-_I_---I___L_  .  _-..“...“_.v”_l  ....m..m..4-.-..“-  .”  -..-w-----1----  ..-w..... 
Dependent  variable  is  LQXMP 
20  obeervations  used  for  es’timatian  from  1971  to  2990 
“““--1.-Q-.-----.--.”  .--.-.--  L1-..+-.a  .....,---l--wlll--ll--.  _  ..,I..._r_..“.LI  I ..__..  * _...-e.  --eAe-“-..-..“-w--I---..  -“.-- 
Regressor  Coef  f icie&  Standard  Error 
K  -22.9470  .  2.h10.L’ 
LPIH.P  1.1004  -6804 
LYW  .  .  5.8002  -5778 
-------_------1-----_I___________L111___--------------------------~-- 
R-Squûrod  “8812  t=-statistic  F(  2.  17) 
R-Bar-Squared  . a672  S.E.  oF  Regreesion 
Residual  Sum  of:  Squares  J - 8324  Mean  of  »epende,it  Variab.Ie 
3-D.  of  Dependen-t;  Variable  -9010  ;  Maximum  of  t-OR-1  i he1  i hood 
OW-statietic  .aaii. 
..---e---w.-  --I--.  ^. --  -e--w  ----------.----------  - .__-_--_-  *...e-  ._---  .--.  _-.d-...- 
. . 
,-. 
‘1 -Rai:  io 
-  8.  7‘31.b 
L.6173 




3  _ 5803 
-4.3776 
.  - _  .  . -  .  . 
Cochratw-Orcutt  Mcthod  hR(  1)  Converged  after  8  i terations 
----  ----..--ev-  ---...-  . ..b*  .---___  --._-  ____I______”  .-------.-----------  ---m..l..w-.----------. 
Cepenclent  variable  is  LQXMP 
70  observations  used  for  estimatian,‘from  1973.  to  L.990 
-----.-------_-_.----.-  -------.  ---~..~---llll.-~  -.-.- -I--I--.I^C----I,-“-I------ll----  “. m-m......  . 
Regrescor  Cosfffoient  3tnntlclrd  Error  í-Rati. 
K  L.Wh8:.  5  0579  ”  .  _ :?c)Jt! 
LPDlP  -.2695  “5877  .- . 4 5.95 
LYW  .?246  1.0479  .631.5 
--.-.---------  -...-----  _--  _-_.-I_________I.____--I____-___--___l-l  ---------  --I----.-l.-.- 
------  ---.---.-  -.-..e.d.....I__X---I-  __-_-  ,_  ____  _“_  __._.  ._-_.-..--  _  __.-____  --..  -  -___-..  _-_---.-  --.-  --  -...  .”  ..-. 
Pisramel;ers  of  the  fiut0r~egrcrz.sív~~  Error  Spacifxcation 
-.--P-“--1----.-...  ----  --^  ---._-__.---__--  _”  _..<I._-.I_-.  _ -lll--Lll-l-.ll  -  - --.----  ..-.-“.“----.-.  --..... 
tJ1  .U4139W(-  1  )fV 
(  16.6923) 
T-ratio(s)  bated  on  aeymptotic  standard  errors  in  brncketts UEMANOA  CON  SU8SIDIOS 
RES  N.19 
r 
Ordinary  iasst  Squaret3  Estitn~tion 
---------““----““““““”  “““““““““.-“-““““““”  Jc3”C”r”  “““.““““““-l”“““““”  --“..“-.-----.“--. 
O%P%nd%nt  variable  le  LQXMp 
20  obs%rvations  USed  foC  esfimetian  Trom  1971  to  1990 
----------“-“--“““l”“~“““““~“.““””””””””””””””*“.“~.~““,“”~”..””“““.-.““-“-.-.-.-------  “-- 
Regrese.;or  Coefficient  Standard  Error  l-Rati 
K  -22  “82’45  2.4Ew8  -9.  :‘(K,c 
LPOWS  1.0988,  .6172  1”  7NII2 
LYW  S.775Q  ” 3480  lo.  SfHl 
---~‘---“‘““““““““““““,”  “““1”““““““”  I  “-.““““““““l”“““”  “““““““.  _.---.-------  ------  ------ 
R-Squarcd  “8815  .ty-sta$i%tic  F(  2,  37)  árj.VQJ.3 
R-Bar-Squnred  “87OY  S.E.  of  Hegression  . s23u 
ReeiduaX  Sum  of  Squarrs%  1.7821  M%%n  of  n%pondent  Variable  9.  !,W03 
S.O.  af  Oetiendent  Variable  .90310  Maximum  of  Log-Xikolfhood  -4..lP9.5 
DW-etatictic  -619s 
---“““-““““““““““u”“-“““““““““““”-”””””””””””””““““““““““”””-.--“““““~““--.-----~, 
AUTOCORRELfiCION  QEF(RNDA  CON  SUESSIUIOS  ‘. 
RES.20  . 
Cpchratw-Orcutt  M%thod  RR[  1)  Co’nverged  aft%r  .  8  itewatiotw 
-----c--^-““““,”  .“““M”.”  “‘7  “““““”  ““““”  .  .  ..-e--i..  --.-  _ --.. _ ““““.““-l”“”  -“-.“s”“-“------“~~“.~-  “.. 
Oewmdant  variable  is  LQXOIP~ 
20  obssrvations  uscsd  ‘Por  mstimatfõn~frc&  19~2’  to  1990 
-““-““-‘-““““““““““““““~““““““““”””~””””””””””~““““““““““”””--”-““--“------~--- 
R%gr%e$or  .  CoePPiciant  ’  ,  S%andard  Error  T-Ratio 
K  -9738  /  5.2612  .185i 
LPO1PS  -  .2443  .6272  -  “3896 
LYW  . ‘7372  ’  /.  1”  0958  -6729 
‘---“---““-“““*“““‘“““““““““““““””””””””~””””””“~““““““““”””---”----~---------- 
R-Squared  .9663  P-L?statiStíc  F(  3,  15)  143.2372 
R-Bar-Squar%d  .9595  .,$s.E.  of  !Regression  * 1604 
Residual  Sum  oP  Squar%e  .3859  Mean  of  Dependent  Variablto  3.  !3nv3 
S.O.  of  D%p%ndent  Variables  .9010 
WJ-etatietic 
LMa%ifRt.ttn ‘of  Lag-IikosAShood  LO  -0591 
2.4S66 
----------“----“““““““““““““““““”””””””””””””””“~  ““““““I”L”“““..f”l”““““-“----  “..” 
1  Paramstcrs  aP.  ths  W.ttwegr%ssfva  Et,ror  YpeclPication 
-----“.--““-“--”  “-.I.-“.“”  ..-““ll-l”“““l.^.-l”  ““.1”“..“.”  .““”  q .?“,“.+.,“. ..“..1”.“”  “““”  -...-““--  “..  “. -”  ” .  . 
JJ-  .awJ.*u(“-  l)fV 
(  16.6518  ) 
1 
l 
T-ratfo(s).baeed  on  aaymptatic.  %tanw,ti  srrors  ín  brack@trs 
-------““““I-““““““^~“““““““““““””””””~””””~”””“”  1 ,“““““”  “““““““““““““-“.--“..“----~ 
1 
.LO  l Regressor  Caeff  icient  Standard  Erïof- 
K  -4  - la25  3  * Sm6 
LTWW  ,6548  .  . 795r1 
LPOlP  ” 0019293  1  ,oLiso 
LU  -2.0’119  -866.L 
------------“‘--‘-----------------------~--~-~-~--~~--------~--~---.--~ 
R-Squared  .48QZ  F-statistic  FC  3,  3.6) 
R-Bar-Squared  .SS28  S”E.  of  Regreesian 
Residual  Sum  oJ;  Squares  2.8269  ”  Mean  at  tïependsnt  Variable 
S.R-  0f  Oepenclent  Variable  .534l.  Marf  1 mum  ot:  l-mg-  1 3.  ke  .l i  trrmd 
DW-etatistic  “5905  E 
..“-~-“-.“““---..“...“~~.-~  .“.-.,....,-  .  ..-....-w-  ---.--  _  --II_  L.,  --------.-  w.,..“..”  ----  --------~.......-.-----~-- 
RUTOCORR~LfXltWi  WERft’% 
WEû  N.22 
Cachrans-Orcutt  Hethod  fiR(  ï)  Conver&~d  after  9  1 teratians 
I--------CI--I_--I----~-----~----~-----------------------.-----------.------~--- 
Oependont  variable  ãs  LoX1P 
20  abservatipns  med  Tor  cstimation  from  3.973.  to  2990 
-------_---1----11-----~-------~~-~--~------------“------.--------------------~-- 
Rsgrec,ser  Coriff  icient  ’  Standard  Errar  T-Ratio 
K  -3.  aosis.  1.?321  _.  I ~>~~~ 
LTlPW  s  0256  I4404  .s  O.s81. 
LPcnP  -.  4425  * 503.9  ‘.’ I RHI  8 
-LU  ---...‘..--...--  ,--“.  -1----.  _ ------  1:~-1~4~~~~~~~~~  --L..  -17_11~-..L--..---..  1----  ::yr  :  , 
R-Squarcd  -9052”  ’  F-stãtictic  F(  4,  id)  Y3.4.571 
R-Sar-Squsred  “8782  S.E.  -czF  f-tagtww~on  .  ., 1582 
Residual  Sum  of  Squares  ” 3504  Mean  ‘crf  ffepcw&?n~t  Variable  --x.izaa 
S.D.  of  Dti~sndent:  Varrablo  -5343  Haximum  of  LoyrlikelIhaod  .1.0.9717 
RW-statistic  2”22Y% 
.-1------1-.--.--1-----____I__  --‘-“--“-------,  _.--  _--_  .-m..  . . ..“W_..”  xII-  ---_  LI-.---IIIC---..  l  ---.,b.. 
Parametere  úf  the  hutoreyrgssivr  Error  Spcclt  ication 
--------------“.---~-------~-.---II~~~~~I~~~~-.^.II.~~.~~~~.~..~..~  --  --...  ------_.~-_---C-.---.- 
lJ:-  .7273*U(-  3. )-kV’ 
(  6.5306  f 
T-ratioCs1  baaced  on  awmptotic  standard  errors  in  brackets 
f/ OFERTA  CON  SUt3SlDIOS  EXPORTACIONES  Mfit$UFfiC7URfiDAS  PoNDERfiDfiS 
REG  N-23 
Ordinary  Least  Squares  Esti,matiotn 
---------------^‘--‘--------------------~------------------------------------‘~~... 
Oependent  variable  is  LOXLP 
20  observatians  used  for  estimation  from  1971  to  2990 
---------1----1------------------~-~---------------------------------------.---- 
Regressor  CoefficJent  Standard  ,Error  T-Ratio 
K  1  -s  .96?3  2.5794  -2.3141 
LTlPW  I mwr  -5878  .lJód 
LPOlPS  -3.5207,  1.1744  -2.3980 
LU  -1.1762  -6068  -1.4384 
LS  9.3277  /  2.3509  3.5>677 
-------------I-r-----------------------~---~---  I -l_l-__l_---l^-ll------------- 
R-Squared  I  . 7475  .. F-statkstic  F(  4.  15)  ll.  1009 
R-Bar-Squared’  .6802  .3021 
Residual  Sum  nf  Squares  1.3685 
S.E.  01  Regreseion 
Mean  07  Dependen%  'Variable  -1.1330 
S-D.  of  Dependent  Variable  “5341  Maximub  ot  Log-likelihood  -1.  .55%Y 
DW-statistio  1.07l.Q  , 
---------------Ll------------------------------  ----------1-----------.----  1  -  -- 
AUTOCORRELACION  OFERTA  CON  SUBSIDIQS 
! 
/ 
REG  N.21  .! 
/ 
Coctwane-Orcutt  Method  I?iR(  1)  Converybd  after  9  1 terati  cris 
------------------1---~----------~-------------  +.  -_-____  _/r-  _-_---------  ---.-..---.. 
Depende&  variable  is  LOXLP  /  . 
20  &bservatiohs  used  for  estimation  f  r,om  1971;  to  1~990 
.  .  .  -C-------------t---“-  -----  *  .----------.  “--:  -.-_-  --- 
I 
r-l”“~l-.---“--l------I------- 
Regressor  Co+fficiet&.  $tandard  Error  T-Hatio 
K  I 
-1.0793  2.2455  .  -.4I64 
LTlPW  .02%2  .4550  . 040  1 
LPOlPS  :  -.5461  . 7470  .-.  7YJ.Z 
LU  -.5378  -6908  ,-.  77H5 
LS  -1816  .  1.8659  (J”‘73  ..I 
--------------;---------------------~-~  7 ----------.--  ~ -------------  -1-.--1  I  .-._ “. I_  - 
R-Squared  -9066  F-statistlc  F(  ss  13)  2tj.23sr 
R-Bar-Squared  -870’7  S.E.  of  Regression  . l.¿.SV 
Residual  Sum  of  Squares  .3ss4  Mean  ot  Dependent  Variable  -  1  :1.3.-w 
S-D.  of  Oependent  Variable  .534x.  Maximum  of'  Log-likelihood  .l1.3.1L‘~ 
DW-statistic  2.2832 
-------------1--_-1-l__________________l----------------------------------.-~-~ 
Paramcterr  of  the  fiutorogre  ssive  Error  Specit  ication 
-----------------l--l-~..--^I-  __---.  .-_-_-  - __--___  - ..-----  ~~~~~-~~~-..--~-~~--~~  ----. 
IJZ  .7225*u(-  1)FV 
(  4.2929) 
t-ratio(n,)  based  on  asymptotic  standard  crrorc  in  brackets 
------------“‘-‘--“--I-------~---~--------~--------.---------~-------------.-  -.--.. -  EXPORTACIOi&S  1NDUSTRlALES 
PRECIO 
REU  N-25 
Qrdinary  i.e>abt  S&arac  Efstimation 
.----------------------~--------------------------~-------------~-------~-~~--~, 
Dependent  variable  ìs  PXl 
20  observatians  used  Por  cshtimatlon  Prom  J.971  tu  X99Q 
-__-I--------_cIILII----~-------------~------~~~~-  ------------LI-I-_-----~-~- 
Regressor 
K 






coeff  icient  Standard  Error 
-27.6589  65  .?76Y 
2.1!%32  “8400 
.4663  .8096 
-.2495  ’  “3842 
-.1232  .?039 
1.6367  .359? 







4”  5479 
-&.?w? 
--------I-_--_c--__I---~-  ->r-,-,---------~----~----  ..l..“._~~....~.s.~  “.“..-.e..‘..-.“l...“.... 
R-Squared  .&lB  F-itatistia  F(  6,  1.5)  14.7027 
R-Bar-Squared  .8223.  O.E.  of  Rsgression  21.3wll 
ReriduaZ  SUm  of  SW¿WeU  h684.8  Mean  of  Qependent  Variable  44.5S60 
S.D.  of  Depw#dent  Variable  26.2753  Plaximum  of  Log-likelihood  -72.715.3 
DW-etatistic  2.1192 
PRECTQ  CON  SUBSIRIU 
REG  M-26 
Ordinary  Least  Z+watws  E’*timation  *  .  -----cI---_----------------------------------~---------------------~----“----- 
Qependent  vaiiõble  Pe  PXX 
20  obtervatic?ns  uped  far  estimation  trom  1972  to  1990 
--_-I-cI-------^--------~------~------~--~~---~---~----------~-----~---~~--~-- 
Regrtossor  Coefficient  Standard  Error  .  T-Ratic 
K  .  -80.  as23  3.á2.824ï  -.78EI 
PW  1.153-r  1.0498  1.6305 
Yw  .5907  .8Q80  ,  -6964 
fLP#  -.l!MS’  .419!5  .  -3684 
f%wL  .oúrá  . 7737  ,087s 
Y  1.4406  “4703  3.063U 
YP  -2.0465.  .Li845  -3.  km3 
s  35.20  78  52,619.  .6692 
.  . . ..~....L1....~..."..  ~."...~..~~.."..  .  . .  .  ...-...".  . -......."  . .  ..-...".L" _.!+...  * ."l~~.."...".I~  l.CI_-_---_LLI~U..-I-..  -..  11..- 
R-Squared  -8762.  ‘F-stattstic  F(  7  *  12)  12.J.303 
R-Bar-Squarsd  . %OQO  * S.E..  0P  Ketgraesion  11.. 6YS9 
,R@sidual  Sum  of  Squares  1624.2  Mean  of  Depondent  Variable  44  “5lW 
S.O.  of  Dependant  Variable  2ã  .27!53  Maximum  of  Log-  1 i  he  11  hood  -‘12.3ww 
DW+HA%ti£tlc  2.2040  .  _-*-1----x-I--_1------~--~-----*--~---..-~-..-~--~---~~--~~~--~-~-------~----.“-- * 
.l 
.DEMRNDR 
‘%EG  N-27 
Ordinary  Leaqt  Squarei  Estimution 
---------------------------------------------~------------------------~------- 
Depende&  variable  is  LPXI 
20  observations  used  for  estimation  Prom  1941  to  1990 
,  --------------.-----__l_____l___________------  + -------.------  ------“--------.---.-- 
Regressor  Coefficient  j  Standard  Error  T-Hatlo 
K  -15,041o  2.0889  - 7.2004 
LP011  -.7744  I  -2363  -3.277;: 
LYW  4.0537  .4!x55  8.93Sc) 
----------------------------I,,,,,-,-----~--------------------------  ------ 
R-Squared  .9249'  F-statistic  F(  2,  17)  LO4.7103 
R-Bar-Squared  * 9161  S.E.  .of  Regression  .%450 
Residual  Sum  of  Squares  1.0204  Mean  of  Drpendent  Variable  3.5759. 
S.O.  of  Oependent  Variable  .8457  Maximum  of  Log-likelihood  1.3766 
DW-statirtic  -7079 
-------------II-----_----__----------~---~-----------------------------------  - .V-..V". 
AUTOCDRRELRCION  DEMANDA 
REG  N-28 
Cochrane-Qrcutt  Method  fiR(  1’)  Canverged  af  ter.  8  iterations 
--1------------------------~--------  ~--TI1-ll--l---l--l-----------~--------.--~ 
Dependent  variable  is  LQXI 
20  observations  used  for  estimatian  from  1971  to  199O 
--------------------1_1_____1_1_1_______-----~------“--------------------~~----- 
Regressor  Coefficient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -7.4229'  ,3.3539  -2.2132 
.'  LP011  ,  -.94.50  -3253  -2.9053 
LYW  2.4233  .71.45  3.3Y15 
----------------i--------------------------------------------------------~----- 
R-Squared  .9643  F-statistic  FC  3,  15)  335.2279 
R-Bar-Squared  -9572  S.E.  of  Regreesion  -1639 
Residuàl.  Sum  of  Squaree  -1030  Mean  of  Dependent  Variable  3.5759 
S.O.  of  Dependent  Variable  -8157  Maximum  of  Log-l  i kel  i hood  9.6456 
DW-etatistic  2.0526 
-------------------L1___1___1______1____----------~-------------------.----.---.- 
Parameters  of  the  Autoregressive  Error  Speciflcati&n 
---------1------------------------~-----~------------------------------------~. 
UZ  .6244*u(-  1)fV 
(  3.5108) 
T-ratio(e)  based  on  asymptotic.atandard  errore  in  brackets  .’  ------------------1-______I____I________----------------------------.---------“- 
14 DEMFINDII CON  SUBSIDIOS 
REG  N-29 
Ordinary  Least  S.qunres  Estimation 
c------.m.--.--w...  -----------  - _l___..._l___~  ______  c . ..__**-- w  ...C_.s.Iw”....-  1--------------.---~. 
Dependent  variable  is  CQXI 
20  observations  used  for  estimation,  fr*om  1973,  to  .19?0 
-----_-______1_1________________1_____11---------~-~-~-““---------------------- 
Regressor  Coeff  icient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -15.1927  *  2.0946  -7.2528 
LYW  4  as  0863  .454*  8  -9848 
LPDLIS  -.7553  ..2367  -3.1909 
RySquared  . Y234  .F-statistic  F(  2,  27)  102.430á 
R-Bar-Squared  -9144  S.E.  of  Regrew.ion  . “2174 
Residual  Sum  of  Squares  1.0414  ‘“Mean  of  Dependent  Variable  3.5759 
S.D.  of  Dependent  Var.iable  -8457  &Maximum  of  Log-likslihood  1.17.52 
CN+etatistic  -7139 
RUTOCQRRELfiCXON  OEMANDfi  CON  SUBSIDIOS 
REG  N-30 
Cochrane-Orcutt  Method  rr)~(  i)  Converged  aftsr  .  7  iteratíone 
----.------I--h,--  -.*-..--...  a.  --._------.--.  _ --...----  -  -----  -II..“-.---------  ___-  ------..--.T+-“. 
Oependent  variable  i~  LQXí 
20  observations  used  for  estimation  from  19.73.  to  1990 
------------,---,-,--------~-~---------~-----~--~--------------------  _.“..a.v..w-.....-L 
Regressot-  Coef  f  icient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -7.443%  3.31.1.0  -2”  2480 
LYW  2.4271  I 7064  3  r1;5’j7  I 
LP01  IS  -.?859  .  - 3304  -2.<?844 
---------c----------~__1_____1___1_______-------------------------------------- 
R-Squared  -9638  F-statistic  F(  3.,  L5)  ss3.1537 
R-Bar-Squàred  -9566  ** ’  S.E.  tif  Regressron  _ 1651 
Residual  Sum  of  Squaree  -4091  Mean  o.f  Dependont  Variable  3.5159 
S.O.  of  Dependent  Variable  “8457  Maximum  of  towl!kelihood  9.5041 
DW-statistic  2.1180 
-----c-------1------_I--------------------~--.~---~-----~--------------------.----. 
Psramstors  of  the  fiutoregreecivc  Error  SpccificatiOn 
-------.--1----------  -----_  --_  I  ___-__--  .  ..--*  .__--  “_-e.-~--..o~I.-cs”..“..aI  ____-TI-  .“.---....  --  . . 
U.Z  .6057*lJ(  -  I)tv 
(  3.1075) 
f-ratío  baaed  on  asymptotic  etandard  error-e  in  brack(tzts 
-----------------------  --._X1-_  -______  ____.“,  __---.  “_.,. ._....__,-_--  ---w”--.-“-x---.------  _---._.. 
“l.5 ‘OFERTn 
jrw  b!.  31 
C!t  dirtary  L.eüsl.  Scjttsrwi  C:;timat.loti 
-.1--w-w.-.  -  -.-. "_ _..._  .._.^____ __,_  ..-.. _____-. ~  __I______ _  __.-____  .---..--  ._- -.-II. e"*.--.--.  ---s--_-.--e  _  _.  - . 
íTt3pcfldr?nt  var  i313.10  i>:.  LOXli 
20  obxrvationx.  used  for  csslimatlon  f rom  1.971.  t;o  ,199C) 
<--.-"_--.. -_. -..-  ".."_ --.,  -II-  "..  -_.-- *.-* ._._^_< l--_.l--lc  _---  .e.  _L_.l.  -.--...---.--I-I---.---  __---.-  .-  - 
Hcg-asm’t-  CoefYicient  .'  Standard  GrroJ.  1 -Hatlo 
K  :-3.371ã  .l.  . 365i?  -1.715ct 
L-r 1PW  ,445-l  .43YB  1  . U1’28 
LP01  1  -5301  .6528  ,81%0 
LU  -3.3184  l.llO4  -1  _ V8~K) 
-------S.-w  -----....-...  - I-__I__-lI___I__,cL__-I  I _-_-  ____l.-“_.-._l_l-l--_--I-----------------’---- 
R-Squared  .%009  P-statlstic  F(  3,  16)  2f  .0602 
R-Bar-Squared  .763á  :s.E.  of  Rowwssion  .233.3 
Residual  Sum  of  Squarer  .õ711.  flean  of  Dependont  Variable  -,1.3.;575 
S.O.  of  Dependent  Variable  .479?  Maximum  of  Log-likeolihood  ï.  c>'58s 
DW-statistic  l%..Ll.32  ” 
.-------------1-1-1-_1__________________------~---.-------””-.----  -_--  *.“_..“-...-1-.  .--- 
NJTOCDRRELACION  OFERTA 
RES  Ea.32 
cochrane-Ot-cutt  Mrthod  hRf  I)  $&werged  atter  4  í  ter  atioris 
-------------------------------------~--~--------------------~---------------.. 
Dependent  variable  is  L.0X.I.  X 
20  observations  used  for  ewtimation  tråm  1971  to  1990 
..-VW--..“-“se”.  ---..--...w---_____  ~  -l..v--l....A”-ll-...-  _  -“..-.llll-----.l.-*-  “_ m... WI  -e..,-  -----^“---‘-------- 
Regreesor  coefficicnt'  Standwd  Error  F-Ratio 
K  -1.6860  3.  . W21.h  -  . ‘X!% 
LTlPW  -1284  .39’74  . 32253 
LP01  x  -*4585  .7093  -  .64ixa 
LU  -1.4434  2.2993  --S.l.126 
--w..----...-a  .A....---.-l  - -___  _ _-..,  * _-_--..._-  c ____I___.  ^_  __“,“__--.-.-,-“--.  --  .  ..--  -..“----.“---~----- 
R-Squared  ,%VO4  F-etatistic  F(  4,  S4f  2w _  4 =ìCH 
R-Bar-Syuared  .8591.  . S.E.  of  Regreesion  -1 700 
Residuai  Sum  af  Squares  -4044  ‘Mean  of  f>epenüent  Variable  -1.li575 
S.O.  of  Dependent  Variable  -4799  .flaximum  ot  L.og-  1 i kel  i hood  P  . e,ku 
DW-etatistic  1,7994 
--..s----.--.-------.a.--  ...-----l----m-LIIIII-  * _......_I____.."----w  v,I--".  ---m--w  __" __-----  --..-- 
si’eci  f  lcaticn  .  .  ..--1--*-------  .  ______”  _-___-  _....w..__w... -  ..--  ..-  ..-  . .  -- 
IJT  .288&*u(-  1  )+v 
(  1.33’71) 
T-ra%io(sI  based  on  asymptotic  standard  et-soro  111  brackets 
--...----  .---l--_l__ll_____l_l-------.--.---  ,i  __II__Y________I..^_I-----.  -...-..-...  “.--s---1--  ._ OFERTA  CON  SUBSID.lDS  EXPDRTACICINES  TNDlJSTRXfiLES 
REQ  N.33 
Drdinary  Least  $qunres  Estimation 
,,,,,,-,,,,,,,,,,,,,,,,,,,o,,,,,,,,,,,,,-~--~---~------------~-----  -.“““...-.w--...-I 
Dependent  va,-iable  LS  LUX11 
20  observatíons  used  far  estimati&  trom  ã97.1.  tp  I.Y?O 
---1-11-----1--1---1_1--------------.---------~--~~--------------~-----~~~------- 
Regrerssor  Coeff  iclent  Standard  Error  TGRatiu 
fc  -3.3920  2.0288  -1.6720 
LT1PW  .1919;  .4956  "9925 
LP01  LS,  -7396  1.2139  .6640 
LU  -3,603J.  l.a'p  -2.1473 
LS  -  -4096  1.9244  -.2544 
_------------_-I---__I______________uIII--------------~---------~-"----------~ 
R-Squared  ,802O  F-statistie  F(  4..  15)  15.P087. 
R-Bar-S&ared  . 7492  3-E.  of  Regressicin  .2404 
Residual  Sum  of  Squares  "8666  Mean  o?  Dependent  Variable  -1.1575 
S.D.  of  Dependent  Variable  -4799  :  Maximum  of  Lqg-likelihood  3.OfO8 
DW-ghatistic  1.0930 
--------c----I-_I-_------------~--~-----~-----------~----------------~------~~  *  . 
. 
AUTDCDRRELACION  OFERTA  CON  &JBSIDIOS 
REG N.34 
‘Cochrane-Drcutt  Methcd  f+R(  3.1  Converged  after  5  i terations 
------_-I---____---_I________vII___LcII_--~----~-----------------------------“. 
Depandont  tiariable  is  LDXLI 
20  obsorvstions  uued  for  estfmation'from  3.971  to  1990 
--------_---_---"-0-111----1-------~-----~-~-----------~-------------------~-------- 
Regressor  Coefficient,  Standard  Error  T-Ratio 
K  .-I-6328  &J..  9cG3  -.S579 
LffPW  .1844,  -4423  -4670 
LP01  1 S  -.1710  .9991  -.1711 
LU  -1.8157  1.6529  -1*1120 
LS  -*7¿71’  J.‘.5712  -.4B83 
-----"--=-c--,11-,~--~-~------------~--~--~--~------------------~~------------ 
R-Squarsd  .8931,  P-statistic  F(  5,.  13)  21  s.7233 
R-Bar-Squarad  -8520  .  S.E.,  of  Regression  .&742 
Residual  Sum  of  Squares  .SYiY'  Mean  ,of  Dependent  Varíable  -l,L37S 
S.O.  ot  Depender&  Variable  .4799  i  Maximum  ot  Log-1  ikelihood  9.8526 
DW-etatistic  1.8905 
_c--I------LII_--II-------l-----------------------~~---~--~--.---~ 
Parameters  0.f  the  fiutoregreesive  Error  SpeCificatitin 
----------.--r--i----*--------------.------.r-r-~-*-r---r-------r*--"-~----~.--r--rr" 
IJZ:  ~3266*u(-  1 )-kV 
(,  2.5747) 
T-ratío  bas&  on  asymptotic  standati  errors  in  brackets 
--,----,-L-----,---,,,,,,,,,,,,,,,,,,,_,*~---~--~--------------------~--------" 
l.7 EXPORTnCIONES  MANUFACTURfiDAS  SIMPLES(PRODUCT0) 
PRECIO 
REû  N-35 
Ordinary  Least  Squares  Estimation 
--------------------------------~---------~--------------~---------.----------~- 
Dependent  variable  is  PXMS 
20  observations  used  for  estimatioq  .Tporn  1971  to  1990 
-----I-l-.-c-----l-lIl-l-<ll-l-----i*-ll-.~--- 
Regresror  Coefficient'  Standard  Error  1~Hatio 
K  -24.'0188  9X.4898  0  -.?625 
PW  2.2983  1.2712  i .%013 
YW  -9206'  l.&SSS  .7965 
15PW  -.741X  - 5753'53  -1.28Ol. 
PWWI  -.4055  1.0500  --.5%JS  . 
Y  2.2335  -5818  3.83ô8 
YP  -2,7726  "697%  -3.9'780' 
----------I----cI------------------------------------~--------------.--~------- 
R-Squared  -7790  F-statistic  F(  6.  131  7.6383 
R-Bar-Squared  -6770'  S-E.  of  Regreseion  17.3071 
Residual  Sm  of  Squares  31399.0  ‘.Mean  of  Dependent  Variable  100.¿3460 
S.O.  of  Depender&  Variable  3v.ris42  Maximum  of  Log-likelihood  -81.0933 
DW-statistic  1.7285  . 
------------------------------------~----------------------------~------,-.----- 
PRECIO  CON  SUBSIDIO 
REG  N-36 
Ordircary  l.ea~it  Squares  Estimi?fion 
---------------I-----"-----'----.II----l---------~---------------,-----------------. 
Depender&  variable  'is  PXMS 
20  observations  used  for  estimation  frarn  1971  to  19.90 
-----*-------~--------------------”-------*----------~--------------------.~~-.--- 
Regressor  Coef  ficienb"  Standard  Error  f--Ratio 
K  -161..376/1  155.0852  -1.03?3 
PW  ’  1.3596  1.5274  .8902 
YW  1.1363,  *  1.1643  .Y?s19 
TSPW  -4379'  -6041  - _  BYO4 
PWW1  "0142  1.  ll.85  :vl.:>jr 
Y  1.750%  -7278  P"4wlY 
YP  -2*L82(1  IU782  -2.  0535r1 
3  83.8605  76.E15R'I  .L.OYl  1 
.------.-"--...-lle.."  -.-. _""  .--,-.-, "". --.I-1----C  -.--  y..""...  -----  --w-w  -.w- -"--.""-.."--l-c--.-.  _._-_ ---"  * 
R-Squared  -7990  F-statistic  F(  7.  12)  6.8131. 
R-Bar-Squarcd  .  \  ,6a17  s.E,~  of  Regression  17.1817 
l  Residual  Surn  at  squares  3542.5,  Mean  of  Dependent  Variable  IVI):  wttu 
S-D-  of  Deperrclent  Var  isble  a.Lss4z  Maximum  of  Log-likulihood  ~-50.1474 
DW-statistic  iI...  9294,  ,' 
----c-----I---I-ll_---w..".,......"  ."..,,.,.-"  ._--.."-_-  --_-----1--.-----.----------"--.---  -.."*--  .---- 
18 DEtlRNLm 
REG  N.37 
Rrdinary  teast  Squaree  Lstlmation 
-----c--------------________________I___-----~-----~----------------.-~---~--~ 
Dapend@nt  variable  ie  LQXMS 
20  obcervations  used  far  estimatxan  from  1973.  to  1990 
L-I_----__I--_-I----_-ll---ll---------~~---~-  ~II----c~-----l-----c---L---~--,------ 
Rcw-seeor  Coefficikt  Standard  Error  T-Rati 
K  -14.4641  2.8130  -5.3197 
LPD5  -.9774  -2727  -3.5844 
LYW  4.0348  -6085  6.6309 
--------e-LII-L-----_11--1--1-------------------------------------~------------  .  . .  ..--..‘.F. 
R-Squared  *  -8928  ,  F-statfstic  f-t  2.  17)  70  I 7806 
R-Bar-Squarsd  .88X?  S-E,  of  Regresslon  * 3295 
Residual  3um  tif  Squares  1.8456  Mean  of  Dependent  Variable  3.,4?83 
S.O.  af  Oependent  Varfable  -9518  Naxieum  of  Log-likelihtid  -4.5492 
Dw-sfatfstie  .7159 
---------------------~-~----l---L--------------~----------~----------- 
RUTcJCORREL~CXuN  DEMANDA 
REG  N-38 
Cochrane-Urcutt  Method  nRI  1)  Convtwged  after  13  iteratiom3  #  ,,,,,-,,,,,,,,,,,,,,-------~---------~~---------------------~----~~--~-------- 
Oependen’t  variable  is  LQXMS 
20'observations  usrad  ,for  ostimatioti  from  1971  ta  1990 
-------------11*-1------.-------------------~--------------------.-------------- 
Regresssor  Coef  f  îcient  ,,  3tanderd  Error  T-Ratio. 
K  -6.7543  4-6415  -1..  4552 
LP05  -.9426  -3720  -2.5336 
l.YW  2  m  2793  -9892  2.Jo42 
~-*---‘---------~-------------~--------~-----------------------------------~-- 
1  R-Squared  -9133  F-efatistic  F(  3.  25)  83,1528 
R-Bar-Squared  -9319  S.E.  af  Regresaion  -2310 
f?asidu+xl  Sum  of  Squares.  .8001  Mean  of  Depender&  Variable  .;‘i ,4983 
S.D.  of  Dependent  Variable  .95m.  Maximum  of  Log-líkelihood  3,t312 
DW-statf8tic  1.9800 
--_-----------------___1________________~-----~-------------------.---------*--- 
Parametars  of  thc  Autoregresslvs  Error  spocifícation 
--,,-,-,-,,,~,,,,,,,---------------------~-~~------------~---------------~---- 
uz  .6178*U<-  1.)  kV 
(  3.112f3f-  . 
T-ratio(s)  bnsed  on  aeymptotic  standatid  error&  in  bracketr 
.v...--.m.--w--II----  -C--I---.-I-I-------.--.-  .-.  _-._----  _  ---.,.--.....,----  ,--,-,--,-------i--I-. 
19 tEMAb!DA  COEt  SUBSlDI& 
REO  Ea.39 
Ordinary  Least.  Squares  Estlmation 
~----,w--,,,--  ----“--“-----“----“------------------------~-----------------~~-’ 
Oependent  variabl’e  is  LQXMS 
20  observations  used  for  estimation  from  1973.  to  1990 
-----------------11-------~-----------~-------------------------------------.--. 
Regressor  Coef  f  icigwt  Standard  Error  l-Rati 
K  -15.3368  2.f3326  -5.4144 
LYW  4  .11’i8  .6228  6T71/13 
LPDSS  -  * 94q4  .2753.  -J./IIYJ. 
-------------.-------------~----------------------------------------.----  ____--c... 
R-Squared  -8885  F-statistic  F(  2,  17)  67.70’12 
R-Bar-Squared  -8753  S.E.  of  Regression  .336ï 
Residual  Sum  of  Squares  1  .Y?Ol  ‘Mean  of  Depender&  Variable  3.  í983 
S-0.  of  Dependent  Variable  -9518  tiaximum  ot  Log=l  i  kel  i  hood  -4.945v 
DW-statietic  -7453  . 
------------------------c-----------------~-----------~-------------  _-_-es..  e--w-... 
AUTOCORRELACIO  OEHRNOR  CON  SUBSIDIOS 
REO  N-10 
Cochrane-Orcutt  Method  ¿W(  k)  Converged  after.  U  iterations 
---------T-----C-------------  ---l-l---I-----  _  .-.--__--_----  ------,------~---------. 
Dependent  variable  is  LPXMS 
20  observations  ueed  Tor  estimation  ‘from  3.971  to  1.990  .  ------  -------C-----‘“-----11-----111--------------------~----------~------~-‘--.-------- 
Regreesor  Coef  t  icient  Standard  Error  T-ffatio 
K  -7.0350  4.34<?4  -1.6171 
LYW  2.3387  .9297  2.5151 
LPO.sS  ’  -1.0442  -3775  -2.7657 
--------------------~-------------~--~~-,~----------  ________-_-----------.------ 
R-Squared  -9420  F-etatistic  .F(  3,  15)  81..  21¿2 
R-Bar-Squared  .9304  S.E.  of  Regression  -2335 
Residual  Sum  of  Squares  -8183.  Mean  of  Dependent  Variable  3.49a;s 
S.O.  of  Oependent  Variable  -9528  MaxiFum  ol-  Log-likelihood  ‘2 - $my.’  &  L 
DW-statistic  2.0898 
-----------------------------~---------------~-----------~---------.----  ___._-_.- 
Psrameters  of  the  Wtoregyessive  Ert,or  Specit  ication 
---------------------___II____________  -_--__-___--__-  -------1----.------.-------- 
IJZ  .5656*U(-  l.)+V 
(  2.7844) 
T-ratio(s.)  bssed  on  asymgtotic  standard’.  errors  in  brpcket;s 
---“---.-.--.-  ee-...--  _-._--____  -----1--e  S.-e  .A.-w..l--l-  ----.  _I-I---C.l--._-.---_---.-~-.-------~~-.’  “. 
20 EXPOR MllNUP SIMPLE3  PRUDUCTO PB  &L  POR  FlfiYOR) 
RE(3 N.&. 
Drdinary  Least  Syuares  Estimation 
--1------,1,-1--,,----------------~-------~~--------,.*,-,l~c,I----.--I-----  -“..“--.“. 
Dependcnt  vsríabïe  is  LUX5 
20  observatlons  ‘used  for  eetimatiori  from  197J.  to  1990 
---------_---_-_-_--__I  ---___C1l-l__.l____------  _--  -----  . . ..--.“.------.-.-.1----w  e...--..-,- 
Regressor  Coé;fficien&  Standard  Error 
K.  -ll*  29i.í  ‘2.6140  . 
17 5PW  2.1266  ,563l  l 
l-POS  1.8584  ‘.  -1656 
LU  -6.  ‘7763  L,S377 
---.“.-.--.--ll..“.r  -.....-...  i --l-_-ll-_l__-l___l_---  L  _-____--..  eN.....-..,..%..  v--.-e  . ..--“.--.A.-.-.--- 
R-Squared  -845.7  F-statistic  F[  3,  í.6) 
R-EQr-Squarc?d  . uvros,  S.E.  af  Re~re~sion 
Residual.  Su111  of  Bquares  -8913  Mean  oP  Dependent  V;-lriahlr  ’ 
S.O.  Ot;  Depender&  Vsriabls  .5909  Maximum  of  L.og-1  IkE?lihood 
DW-ctatistic  1”43S$ 
..“---...-.----“““”  --  -”  --~P-I”--I-I----“--L’.___.-I-  --.r-L---_--.---.--“..--.--.------.  ‘-  .-  .-..--- 
~UTOCORREIACIQM  OFERTfi 
REG  N-42. 
Cochrany-Orcutt  t-lethod  AR(  1)  Converged  sfter  j  iteratians 
-*-c-.-----------_--1I___  C.--_-_-_--_l_-  __-----  --II_  - -.---  ---.^--------.------_I  ...--w”. 
Depandont  variable  ia  LclX5 
20  obcervations  used  f-or  estimation  from  197~.  to  2990 
.1--e--“.-  --ev..  ---e”.h..--  --_--  I  ----------  1*;+  _-----_------_--  -_----------.---1”---.--”  .--- 
Regressor  Coeffikisnt  Standard  Error  T-Hati 
K  \  -7.0272  I  3.221.X  -2.1316 
LT sqw  1.2465  I  a.  6812  1,. 8279 
‘LP05  .4904  /  ” 9104  .7584 
LU  -4  ” 2~700  1  ‘3217 
------c--.----.--_.-----------LLI--~  ---.-----  4 _-__-_-  ,-...,:  ____  “----  .---.-  IYZZO 
R-Squared  - 89.51’  ?Y _  8624 
R-Wsr -Squared  * O65.l 
F-stti’tistiC  F(  4.  14) 
S.E.  $t  Regre::sion  ~2024 
Residual  Sum  o?  Squsrcr  * 573%  Mean  ti,f  Oependent  Var’iable  -i.2151 
S.O.  ot  Dependant  Variable  . 5909  MSXI  -IJi  um  ot  Lag-likeiihaod  6”  ;<9oIJ 
DW-statistrc  1.7854  I 
---.-..“.-.I--...II.I  ----_--  . . - -.----.  I ._._-.._ “.-  I _--.-_._  _._ .II-.WIIII---.  ,,  .“l~  .--..--.-_  .-.---...  .  ..-.-...-....-  I 
’ 
I OFERTR  CON  SUBSXDXOS 
REG  N-43 
Qrdr  narv  Least  Squares;  t:c;t  imatiorî 
-----------------.-,  -------  --_-  -_-____.__II___  _ --1----.1---.1------c---------  -_-_-  -.--- 
Oependent  variable  ir.  LOXS 
20  observatzions  usecl  í-01"  ostimation  'frch  1971  to  1.991) 
““------------1--1”“...“.-  I-l-CI-----.-ll-.  _  -____  _  ,_l_l__l__-ll._.l---_I-  -.-‘---.-..*.  --_..  --- 
Regressor  Cosfficie't~t  Standard  Er  t-01  1 .--ka  t  i 0 
K  -13.6121.  5.2771  --,?..155? 
LTSPW  2.9541  .8484  J.‘IpJJS 
LU  -8.955.6’.  2.3685  -..< _ 7 Yc 
LPOSS  3.3750.  1”  2992  *2 _ q4.5rj 
LS  -3  c.  6423  2  . 2 12  7  ‘-’  1  _ cs+Z6.l 
----.--..“--w-e  -__-__  lll..v-“..--l.“.-  ^_--  -  -l__l-_____---_l  __-  1-11-  --  -.-.--w---e--..---  -------- 
R-Squar-ed  -8744  F-statiatic  F(  a,  15)  26  -  LlRS 
R-Bar-Squared 
Residual  Sum  of  Squares 
.qzd  S.E.  oï  Regression  -2356 
.8330  Mean  of  Depsndertt  Variable  -1.2151 
S-D-  of  Dependent  Variable  .590?  Maximurn  of  Log-l  1 bel  i  hood  L5.4063 
DW-statistic  1.5010’ 
---w-w  -------.-----.-%.“....-~-  ----  -  ----__  ---_  _--_--_-.-------  --_.----..---.------  --  ---  -e-m 
nUTOCORRELACI0  OFERTfi  CON  SUE3SXDIDS 
REG  M-44’ 
Cochrane-Orcutt  Method  r*\R(  ‘1.1  Converged  after  5  i  teratrons 
-----.------.e-II  ----.’  -___-_  __’ X__.l-__l_-l______-__ll-----.-.--  “-.---.-4  -.-WI-..-------  .-- --.  _._--  . 
Dependent  variable  -i.s  LQX5 
20  observations  used  Por  estimation  from  1971  to  19%) 
---------------“-““-  --1--1-L  --------._-_  ~-~  __--  -. --__-_,.  I ----  ---1_---.--.-‘1--  I-__,I--- 
Regressor  Coetficient  Standard  Error  1 --li’at10 
K  ..I’ 
-7.8712  3”  8335  -‘d  - 0%3 
LT5PW 
LU 
1. m  6209  .739s  L -  I:‘s.: 
-5.2949  :> ” 583.X;  :?.. 0/13r> 
LPOSS  1.3527  1.354~  . Y9t.u 
LS  -2.1175.  2.  J.J.62  -1  _ <?OO<, 
^----.-_  ---II-----  -._-  _^_  -  ““l.-.v.e.-l-l--_-  --------  ---.__  _-__-_.  _-----.  I ----.-  -  --  ---.  .  .  ..-..-- 
R-Squared  .8987  F-stati.stic  1:  (  ‘5  .  .  13)  2.5.06C3 
K-Bar-Squarsd  ” 8’537  S.E.  ot  Rogreasion  _  2oc.1 
Residual  Sum  of  Squnres,  _ 5540  l-han  of  Dcperrd~:ni-.  Variable  ‘-  L _  :> 15  ! 
S.D.  01  Lw~enden1:  VariabXe  .590-Y  Maximum  of  l.og-l.ikelihOOd  c.  "  t:!:?! 
DW--etatistic  J.. 34s1 
---.-.-----..W^  -_.,  _.._ LII”__  9..--.I.-e.-....-_I  --^-_-  -  _-__-.  _-  --___--  ---  -..- -.----.------_  --  __  ““..  _ EXPDRTACIONES  MANUFf’GI’URAQAs  PONOERnDqs(PnOnúCTo) 
PRECIO 
REG  N.45 
Drdinary  tcast  squar@x3  E~timatSnn 
-_____I__________c_____Il____LIl_____l__-------~----------------.~------------- 
Dependent  variabla  iss  PXMP 
20  observationa  used  tor  estimation  ftwm  3.971  to  199Q‘ 
,-,-,,,-_,,,,,,,,,,----~-~------~--------------------------------".-----------'- 
Regreasor  Coefficient  standar¿i  Error  'T-Ratio 
K  30.7891  41.432s  l..  ‘MOcr 
PW  1.1190  .5785  1.9341 
YW  - .9.549  "5253  -3.c3.3.56 
T5PW  -.5216'  "2634  - 1.9800 
PWWl  .4902  .483.4  1.0132 
Y  -6760  "2648  2.5533  . 
YP  -.6775  I  -3172.  -2  . 136% 
______________^_111____I_cIII____I______--~-~-~-~------------------~---------- 
R-Squnred  -9228..  F-etafistic  F(  4,  13)  2-r.  9023 
R-Bar-Squarsd  .8872  7.8756 
Re~idua  1  surn  of  ‘23quarec5  806.  aaU$ 
S.E.  +f  Rogression 
Mean  +f  Dopondent  Var  iahle  &K'  * 232v 
S.D.  of  Dependent  Variable  .23.4477  Maximbm  of  Log-likelihood  -65.3464 
DW-statistic  2.0017  / 
----------------------------------------------~  ---_----------------_I1____I__y 
PRECIO  CON SUBSIDIO  I 
REG  N-46 
I 
/ 
Ordinary  Least  Squarec5  \Estimation 
..-------_--  - --_.  .,--....  ...-..-...-l..-_--~"".vT-l  . .."..ll".--..y  "4  -cc-...-...  YI"---I.----.-l.l_---------.~ 
Dependent  variable  ‘iu  PXMP 
20  observations  used  for  satimation  from  197.i  to  2990 
-"-"'----'--T-----------------------~--------~--------------~-~-*----  .,,. -.-..,1- 
Regwes,sor  Coeff  iciellt  istandard  Error  r-Ratio 
K  3.0294  63.  bJ.l$  .0462 
PW  .S868  .475/  “3685 
YW  -- -13326  .5151  -1.BJ.53 
TSPW  -.4064  -2673  -5  5207  . 
Pwwl  _-  7281  . 4949  I .4714 
Y  .4020  *  .3220  '  3.2+?82 
YP  -  .3429  .333S  -  . I3326 
8  47.5437  34  . OV3I  1.. S’)El? 
.  . ..-...‘.....~~~.-  -.-...-  ...~s”...~....~  _.,-..”  -_-_....-----  -.....__. ICI.“Y..-  .  .  .  . .“. .-..-._  I.r_  __...  ----.  .*-  X...I”.+*.  . .  . . ..-- 
R-Squartìd  .9336’  F-statlstlc  F(  7,  1’))  ?c1.11?7 
R-Bar-Squared  .¿3C?fl9  S.E.  af  Rtwrcs~~on  z . CV  1.4 
Residual  Sum  af  Square~;  693.Xxe  'Mean  of:  OopandetlE;  Varinbls  UY.X+YO 
S.D.  ot  Uependent  Variable  23.4477  Mzlximum  of  Loy-  I I hm 1 i hood  .-GJ <.  si.: I J. 
DW-statist  tc  2.55347 
...c--..--I--cl-~_.  _  .."-.-...-..__._-_l."l--  . -_.....__...  ~  __-.._ _.-__.-  -I.--  - .-.- -..  _. .e.."-l......-.--lll  .  .  -  " 
23 .  . 
REG  N-47 
Drdinary  Least  Squares  Estimation 
------------"--------~"--------~~----"~------------------------------,------.---~ 
Dependent  variable  is  LQXMP 
20  cbservations  used  for  estimation  ff%m  1971  to  3.990 
---------------------------------------------”------~----~-----------------.--.- 
Regressor  Coeff  icient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -22-9187  _  2.6338  -9  _ 6985 
LPOSP  l.O71E?  .686'?  L _ 5539 
LYW  5:  7933  .58/11  9.33  YO 
---------------“----____1_________1_1__1-~”------.-----“-----------------  ----.-.- 
R-Squared  .S&Ol.,:.  F-atatistic  F(  2,  A.7)  62.3  7‘79 
R-Bar-Squared  .8640  S.E.  of  Rogression  .;5?3Y 
Residual  Sum  of  Squares  1.8496  Mean  i>f  Dependent  Variable  5.58V3 
S-D.  cf  Oependent  Variable  -9010  Maximum  of  Log-Tikelihood  -/1.~70? 
DW-statistic  -6196 
------------r--------~------------------"---------------~-----------------  -_--- 
. 
RUTDCDRRELRCIDN  DEMANDR 
REG  N.clS 
Cochrane-Drcutt  Method  nR(  1)  Converged  after  8  iterations 
--------------.---------------------------------------------------------------- 
Dependent  variable  is  LQXMP 
20  obsehations  used  for  estimation  from  1971.  ta  1990 
------------1--------------1  ..-.,..;  -----------.---  "-------------------.--~~--  . 
Regressor  Coefficient  Standard  Error  T-Ratlo 
K  1.0736  5.1165  _ 2OYB 
LPDSP  -.  2619  -5774  --4536 
LYW  ..7155,  LI0638  . c 726 
-------------_-“I---__________________I_--------“--------~--”---*------~----~~- 
R-Squared  .3661  F-statistic  F(  3,  25)  143.7705 
R-Bar-Squared  -9597  .  S;E.  of  Regression  .16OL 
Residuql  Sum  of  Squares  .38’t5  Mean  ot  Dependent  Variable  3  - 5L?OJ 
S-D.  of  Dependent  Variable  -9010  Maximum  of  Log-likelihood  10.  u93.5 
DW-stakistic  2.1252 
-------1-------_-_“1_______________l___l-----------------”-”-----^------.---~----. 
Parameters  of  the  Rutoregrnssive  Error  Specitication 
-----------.-WI-  ----  - -,-_ _  _l_l_______________  _  ._______^  _---  .-.a....."-..  ---------.-----I-l---... 
U-  .uJl’%*u(-  l)lV 
(  16.7331) 
T-ratío  bared  on  asymptotjc  standa+d  errors  in  brackets 
---w-e  --..T...-.l-^.l  -I-lI___L_____Ic___I_I1_.l____  _--_.___  ___”  ----.  --__...------------.-------.-- 
21 ClEMfiNDFI  CON  SUBSIDXOS  ! 
REG  N-49  / 
Ordinary  Least  Squares  IEstimAtion  *  ------------I---------------------------------~--------------------~----------- 
I 
Dependent  variable  is  LQXMP 
20  observations  used  for  estimatlon  from  1971:  to  1990 
.--------------1--1---------.-~------------------  L-  . uIIIIII--l  -C-.l-l----.---...----- 
Regressor  Coef  f  icient  txndard  Error  1 -Ha  t  i 0 
K  -22  - 7991.  2.5000  -9.1197 
LYW  5.7676  10.4431  I  “5523 
LPDSPS  1.0696 
I 
.4195  1  w  7266 
-------------,,--,-,---------------------------~----------~-------~------------ 
R-Squared  -8834  F.-statkstic  P(  2,  27  )  64.3757  . 
R-Bar-Squared  .869d  S.E.  of  Regresaiian  -3253 
Residual  Sum  of  Squares  1.7989  NeAn  of  Dependent’  Variable  3.5803 
S-0,  of  Depende&  VariAble  I 9010  M.A%fmUm  ot  Log-likelihood  -4.2930 
NJ-stntistic  ” 4089 
------------“-v.---“s....s”  ----“.,-  * --*----  .” -I_-_____-_LII1---c-----  - ..“---  w-G-.-r----.-e---r- 
AUTOCORRELACION  DEMANDA  CON  SUt3SIDIOS 
REG  N.50 
‘Cochrane-Drcutt  Method  fiR(  1  ),Converged  af  ter  8  iterations 
--------------------_____________I______----------------------~-~--~---  -,..w.“.--..- 
Oependent  variobíe  is  LQXMP 
20  observations  used  for  eetimation  fyom  1971  to  1990 
I----------------r--~~-------------------------------------------------------~ 
Regressor  Coef  f  i  cient  Standard  Error  T-Hntio  .. 
K  1.0762  5.3092  .2012 
LYW  -7162  1.1133  -6433 
LPDSPS  --za73  a 6.3.24  -  -4038 
------------------------“--------------------------------------------“,---------~ 
R-Squared  ,966s  F-statisstic  F(  3,  15)  L43.3540 
R-Bar-SqlJared  “9596  S.E.  of  Regr@s:sion  -1603 
Residual  Sum  of  Squares  -3856  MeAn  of  Dependent  Variable  3  :5BO3 
S.O.  of  Dependont  Variable  .9Ol.O,  Maximum  of  Log-likelihood  10.0666 
DW-statistic  2.4845 
-----------l--_l---.--_I__  ---_--_----____-.-----  -L_  ----  II---------_I-I1------*.-.--- 
Par  ameters  of  the  fU.ttoregre~sive  Error  SpociPicAtion 
-----------...-  --l.------l---___---__II_  l_-”  _L_-_III_“-_-c”.-.---_--  * ---...  ..”  -1w...-‘-~---.” 
u:  .8137*U(-  1)+V 
(  16.7300) 
r-ratio(E)  based  on  Asymptotic  standard  errors  in  brackets 
---------3-----1.-1-I__LI_11_1___I__I__c~---------~----------~------~~----  -““......“..” 
25 OFERTfi 
REG  N.  51 
Ordinary  Least’  Squares  Estimntion 
--w--w  ---..“““---------_-__  _  -.&““..----.“,--------  * c.eI--cI..vII-----  “------------...-.---------. 
Dependent  variable  is  LOXSP 
20  obsorvations  used  for  estimatiog  frpm  Ist7L  to  lY?O 
..“-m,---.e”“m.“”  --l---l--_LIIIII1____--  ______  --..”  -l..“““l”““““.lll-“.-  ---.--1------._--.--_l1lr-1------. 
Regressor  Coeftícient  Standard  Error  T-Hatio 
K  -6.1888  5,484-r  -l.  ” 7 7t;rl 
LTSPW  l.l?06  -7912  1.4163 
LPOSP  ..OOk0475  .l..ot151  .001.0'12L 
LU  -2  “2331  I  7795  -2  _ 8R4  L 
------------_---1--1___LI____I___I_LI___--~-----------------------  -----...  -  ..”  .-. 
R-Squared  .5184  F-statistic  F(  Cs.  16)  5  .‘/;498 
R-Bar-Squared  -4280  *  S.E.  ot  Regressl’ori  .4rj.59 
Residual  Sum  of  Squares  2.  B3.04  .~ean  of  Depender&  yat-iabls  -~1.1Y30 
S.O.  of  Dopendent  Variable  .53(11.  Maximum  of  Log-likelihood  -8.0165 
DW-btatictic  -4336 
----..“-----l.“.--l”“--“,  --_.----  II-  _..“-...----.----  ~--.“..II~.-.--~---.  _C-__-“.--.  ___..-_  __.^.  --  - -  -  ^ - 
AUTOCORRELACION  OFERTA 
REG  N-52 
Cochrans-Orcutt  Method  hR(  1)  Converged  s~tter  .  9  iterationa 
----.“““------  -_l_l___l_________ll------llll------  “_  --.-  -----.-------“‘.----‘ 
Depender&  variable  ie  LOXEíP 
20  observations  used  tor  estimation.,from  1Y7l.  to  1.930 
--------,,,,,-,-,,,_-------------------------~-----~-----~-”.------------  _-  .“.. -.--. 
Regressor  Coeff  icient  Standard  Error  1 -fzcit  io 
K  -l.,2005  5.9982  .--.  6C;OU 
LT5PW  . 0694  -4582  . 1.518 
LPOSP  -,397i  .  *  5201.  ‘-  <.  7e,c,+L> 
LU  -  I5093  -7276  -  .7!)00 
-----I-e  ------..._  ,“! l--l”,,““----..“--ll--.“.“”  .  -..“_-_-----  Q--y.  ..“---  -----1----*--,--_--.----.--_ 
R-Squared  .YO53  “F-statistic  F(  4.  54)  33.4CIL.5 
R-Bar-iquared  "8.782  S.E.  of  Regreasinn  _ 15.‘J? 
Residual  Sum  of  Squares  .3503  Mean  uf  Uependont  Variable  -i.  L3.5’J 
S-D.  of  Depender&  Varxable,  * !s%ll,  Maximum  ut  Loy-  i  kE; I i  trod  lO.‘>/l/t 
DW-statistic  2,2253 
----.---.l-...ll-""l."  -L--."l....-cIl-..,  -  -___..._.  I _.._I_.c_,---  1.  w-.-e.  "..-..a---.--  ____Ic___.x  -...-_s..---.. 
Parameters  ot  the  Autoregre..,-.  C=  *ve  Error  spcci  t icatiun 
-..--.“...  --..-v  -  _-_.  -” .l_l__l_.____.l__._.-I-I.  - _-._..-  L”“‘““. ------  I.IY’----.--“--l-.----  .- ___-  ..-._  - -  .‘. ._  .I  -  -  -. 
UZ  .73ua*u(  ~_  1  )+v 
(  6.4!x.O) 
I-ratio(s)  hased  on  asymptotlc  stt3.nda.rd  error&  in  brackots 
-------..-w-_  --..--  ----”  .------------------..  _ -I.-  --------_.1-._--------  __.._____  T.vI.w..----.---  ... 
26 OFERTn  CON  SUBSIDIOS 
REG  N-53 
Urdinsry  Leas%  squares  Estimatian 
-------------“------------“-----------~-----”--“~-------~-”--””--“-.---------~~ 
Dependent  variable  is  LOXSP  ’ 
20  observations  used  for  estimation  from  1971  to  L9YO 
“-_--------_--“-“--_111____1____1_______-------“--““--“-~---””~---~-~-----~.--- 
Hegressor  Coef  f ioient  Standard  Error  T-Ratfo 
K  .-6.2178  2.5713  -2.41a.L 
LTSPW  ” 17.52  -6356  .2757 
LU  -1”  2560  ,,  6J.29  -2.0492 
LPOSPS  -3.39’14  l.l.653  -2  -13760 
LS  8.Y7pt  2.3783  3.7718 
-----------------“--_______1___11_____11-----”---“-“-.-----”------------------- 
R-Squared  . 7539,  F-statistio  F(  4.  15)  11  -í887 
R-Bar-Squared  -6883  S.E.  of  Reare&i’on  .2982 
Residual  Sum  of  Squares  1.3337  Mean  of  Dependent  Variable  -1..  1330 
S.O.  of  Dependent  Variable  -5341  Maximum  of  Log-likelihood  -1.3012 
DW-statistic  1.1211~. 
--------“-_1-“--1---__1__________1_1____”---~”--“---““--“------------~-------~. 
fiUTOCORRELACION  OFERTfi  CUN  SUBSXDIOS 
REG  N-54 
‘Cochrane-Orcutt  Method  At? (  1)  Converged  al’tel  9‘  iteratìons 
-“‘--““----‘---“““-“-------“---~----”--”----”-------““---”-----------------~ 
Oependent  variable  is  LUXJP 
20  obeervations  used  9or  estimation  from  1972  to  1990 
c-----------“-r”--“-----,---,*-------~”-”~------“--------~------~---- 
RegrPossor  Coefticient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -1.205;i  2.1919  - I5500 
LTSPW  ,  c  0564  -4673  .12UQ 
LU  -.551-l?  . -7052  -  I 7866 
---~~~~~~--“---“-~_.-~---“------~~~~~~~.”----””-“-“-~-~~~~~--------------~~~~~~’  . 
LS  .LO32  ’  1.8170  .‘J568 
t 
R-SquBrod  .YO45’  F-statistic  F(  5,  13;)  L’5*2’.,i3 
R-Bar-Squared  .8706  S.E.  of  Regressiqn  .1630 
Residual  Sum  of  Squares  -3455  Mean  of  Dependent  Variable  -1.1330 
S.D.  of  Oependent  Variable  .5341  Maximum  of  Log-l  ikelihood  Il.1075 
OW-statistic  2  - 281’5 
------------1---------.~-~“-~-------”----------“~--~--“-“--_”---_~--1-11*-1----~, 
Parameters  of  tho  fiutoregreesive  Error  Spt’c’i  F lcatinn 
---------------.------------  -----  - ----CIIC”““I”I,--”  _ ----_  I  -._.----<--  ,,,,“,-,,-L,-“. 
uY! 
(  - 
7246*U(-  l)+V 
6.2420  ] 
T-ratfo(s)  based  on  nsymptotic  stnndai:d  errors  zn  brackct% 
----------~-----....--‘--..m...-.,--  --.-e-l-.-  i-s”  .-_-------  “_  ---.--  ..“rri”,rr.“-  -------  *  -----  --  .“__.” 
27 -  EXPORTfiCIDNES  INDUSTRIfiLES  (FRQDUCTO’) 
PRECIO 
REG  N.55 
Ordirtarv  Leasl.  Squarss  Frstimati.on 
Dependent  vsriabfe  is  PXI 
20  observations  ured  for  estimation  from  1971.  to  L99O 
.  ..-..-.“...-..---i-.-,-e.  ----  -  -----  v,.  -*-----*c  il--------T  _-,,.---  -  ----,--*--------  ~-------.- 
Regressor  Coef  f  icient  Standard  Error  T-Ratio 
K  -4s.  LB9i  60.8820  -.  ï/iLS 
PW  2.1127  .8460  2.-3’37/1 
YW  -6293  ”  I 769.1.  .8fU2 
TSPW  -.127s.  .  * 38.52  -  . d3VY 
PWWl  -.0437,  .7040  -  * OYU5 
Y  1.6021  .38’7  2’  4.1378 
YP’  -2.3499..  .46JY  -5.0666 
-‘------“-----~“---------~--------**-~~------------------*-*------.--------~-- 
R-Squared  - B48S  .  f=-statistic  F(  6,  13)  14.515s 
R-Bar-Squared  .uo’m  .S.E,  ot  Kegtyassion  ll..  51  tL 
Residual  Sum  of  Squares  1724.4  Msan  of  Dependent  Variable  v4.51ao 
S.O.  of  Dependbnt  VariabIe  26.2753  Maximum  of  Log-likelihood  -72.Y475 
OW-statistic  2.0217 
-“----‘“-“‘---‘“---------------------~--------~-----~-~---*--------*--------- 
PRECIO  COti  SUBSIDIO 
REO  N-56 
Ordinary  Leas%  Squares  Estitnatlon 
----1----------1----_  *--.“--------------  k.“.-.*---  ------..-*----  - --...----...  -ev---.-.---... 
Oependent  variable  is  PXI 
20  observations  used  tor  ostimation  fr~m  1971.  ta  2990 
I----e  -------.,  G.“.-,-.”  *““VW  “.**w  Im.._-.A.--.e.  -‘-‘-.,““.,.  -...,---  w_.-  .  ..---------.--  -  WI-..--.  Il-----.---- 
Regressor  Coeff  icient 
K  -111.6412 
PW  .  J.  -6979 
YW  -7338 
TSPW  -  .0293, 
PWW1  -1396 
Y  1.3679 
YP  -2.0640 
S  4U*62?6 









R-Squared  -8748  <  F-statistic  F(  ‘1.  12)  l.1  .YW.LH 
R-Bar-Squarad  ” 8018  S.E.  ot  Acgression  ii.óo?i 
Residual  Sum  of  Squares  1441..  Y  Mean  ot  Dependent  Vsrinbl  e  YQ  .!a,ICfJ 
S.D.  of  Dspendent  Variable  26.2753  Maximutn  ol  Log-  1 I kel  i  hood  -  / 2  ” ‘) 5  / .5 
DW-statistlc  2.1343 Urdinary  Lcast  Squares  Estimation 
-------“.,---Iw._---  -  l-__L_____.______ll__-  z”---.  _l_ll.-_l---l-l--..-l-l----  ------.---....---- 
Dependent  variable  I,C,  LWX  1 
20  observatiane  uaed  tor  astimation,  trom’  l.97J.  to  1.9% 
.  .  .  .  ..-----------  -.*-...l-..“l---ll  “” .  ..-._-e..  ‘..“-y  _---w  -...e......,..----  _.._-_.  -  -_._.--  ------.-*...--.  .  .  ..-.  -.  ._--- 
Regresear  Coefficîent  Standard  Error  T-Hatio 
K  -J.S  .Ot86  2  .  ll%2  -7  ..1545 
LPDSI  .  -.  7704  _ 2331  -3.2215 
LYW  4  0597  *  .4573  f3.j37»3 
-------..--_  -..-  .“._-_-_  _  ll_l-.,..-..w--  .-,,-.  . .  .  . .  ..m..--...vlll-ll--“..ll  -  .m.I-......-..-CII~-.lr.I  I-“---  -.-.--  _“1_. 
R-Squared  .923q  F-stntictic  F(  2.  LI)  103.2313 
R-Bar-Squared  “9190  S.E.  nf  Rcgreec.ion  :  ?íCÉ* 
Residual  3um  uf  Syuares  .l..o339  Mean  of  Wa~~endent  Vnr  iablc?  J.S?!59 
3-D.  of  Dependent  Variable  -8457  ,  Maximum  of  Log-‘Li’kcl  i hood  3.  . 245  1.’ 
DW-ststistic  -6987 
AUTOCORRELAC  ION  UEMANDfi 
RE8  N-58 
Cochrane-Ore-utt  Method  fiR(  1)  Converged  af  tet:  8  ‘i  terations 
----cI--I------I--I1_------~~------------~-----------------------------------  -.--  -. 
Dependent  variable  is  LWXI 
20  observatione  used  for  estimation  trom  l.971  to  1990 
---I------.--II.,,,_____-_  .  --*..“--...lll---l-.  &..  -_-..,  T  -----...  ““--  --.-  “-----*-1-------“.------ 
Regresaor  Coef  f  fclent  Standard  Error  r-Ratio 
K  -7.532%  3  ..3550  -2.2451 
LPD51  -  .9464  ”  3326  -~2*U/iljJ. 
LYW  2.4466.  ”  1.150  3  .  4  2  1  P 
_-_______.--_  _  _^--  _  ___l__l_,_l______.__----.----------  --  ......A1__l...  -  _.-.e------  ----.-----.--- 
R-Squared  -9638  F-ctatistic  P(  3,  15)  1.33  e 0853 
R-Bar-Squared  “9565  S.E.  of  Regrossion  .1652 
Residùal  3um  al  Cquares  .4093  Mean  of  Dcpendent  Vari.able  3.975? 
S.O.  of  Dependent  Variable  -815.7  Maximum  of  Log-libelihood  Y  :.499-l 
DW-statistic  1.9973 
-  ----------l--__.-l..”  -e-.,.-e  I -_<..,I___._  “I  --.-  &.. __..--_---  -  .  ..----__-_  -_--  I--.,--I  --------.---  . .  .  . 
Parameters  uf  tha  Autoregressíve  Error  SpociFication 
-----  -  ---l--..wl-.--.l-l.*_l  -  .” ----...----  _  __-__.__,.  * ..“___..._  . _-w-  _  --_-  ---.-.*,-----...-  _----.  -  -.se.,.. 
UZ  .B:!I’j*IJ(-  l)+V 
(  3.4300) 
T-ratio(s)  basad  on  aaymptotic  standard  er  r-ore  1 n  br-ar:keta 
-ll.w.-..u-l---.---..--.  _--.--I---l----l-XI-I-_-....l._.-.--I  ----.  .___.  _--  -...-  -  -....-_-  _L_  . ..I_.  “..“..  .  .  .  ._-  . 
23 Drdinary  Lea$t  Squsres  Estimation 
-------.-.-“---.-.-  ------  -  ..-------------.  I  _______l_l  -  ----  -....---w.--  _”  _-_------  ..“-----  -.....-w-.1 
Dependenf:  variable  ís  LQXI  ’  . 
20  observations  used  for  estimation  from  .LYII.  to  1770 
.  .  ..-WV-  -----..--.-----.  -I---  -  ----.--  -  -_-__-lll--l---.-.-  .‘wy”------  ------.-----  -1”.----------~-- 
Regressor  Coefficient  Standard  Error 
K  -15”  %490  1  L  ”  l.rm:? 
LYW  4.0987  -  “1577 
LPDSXS  -.7475  ,.;  .2388 
-----------1-1------___1__1_1___1_____1_---------------~---.---------~ 
R-Squared  -  ‘ic?  i  F-~stätlstic  F-(  ‘?  *.  1.  ? ) 
R-Bar-Squared  .9L51  SE  .  .  of  RFjrlr  esion 
Residual  Sum  of  Squares  I  ~.o.s64.  Mean  ot  Dependent  Variable 
S-D.  of  Dependen-t:  Variable  w 8457  Maxi  mum  of  Lon.-  I  i  ke  1 i  hood 
DW-statistic  .706.l. 
--------1-.--e...  ---------’  _I_.__I____I1____xII----.---  ---  .,.-m-w  ---1.--.--.---- 
AUTOCORRELnCION  DEMANDn’  CON  SUBSIDIOS. 
REG  N-60 
Cochrsne-Drcutt  Method  fiR(  I  )  ‘Converged  nttrt-  6  iterstions 
--------------l--__-__II_  l----_--_---l_------_______ll__l_  --w----  _-_-  “_ -e-w.  .---.- 
Dependent  variable  is  LQXI 
20  observations  used  for  estimation  trom  177-L  ‘to  1970 
-----.-----...l----  -_l______l____l______I____  _  --.----  -  ----  --v-----“------‘---  _-_.  --I  _--  .- 
Regressor  Coeft  icient  Standard  Error  7 -futi 
K  -7.5480  3”  2Y86  _ 9  ~. _ .A’  0  R 2 
LYW  2.4&~  .  704%  5  _ 4  ? $3  ?; 
LPOSIS  -.  7720  .  ,x%54  -L  _ 3  5  7 4 
------------------,,------------------~-~----~--------~.~-  ___.__L___  ---e---r  --.-  - 
R-Squared  .x33  F-statistic  F(  3,.  LI>)  l..!,J.  * 33  I(? 
R-Bar-Squared  -9560  S.E.  of  Regression  -  1662 
Resid&  Sum  of  Squares  ”  4145  Mei3n  of  Depetident  VZlriab1.e  3  _ ‘j  7 ‘3 3 
S-D.  OF  Oependent  Variable  .815í;  Maximum  ot  Log-~  L j  kel  ihood  9  -  3’7í),7, 
DW-statîstic  2”07?5 
----------ve  -------_----_  _ _l________ll_  *  --.--.--------.  _ ..+-..----  -1-1-----------‘---‘--- 
Par,ametor  4;  of’  the  fiutoreyressive  Et-t-or  Spec~fiCXlti0n. 
--------e---w  --l-._l__l__________-.-.----”  ______  _____---_.-  *--“Tv”-l--.X-------  ---““------  -.  ..--.-. 
UZ  -6OOS*U(-  3. j+v 
(  3.3418) 
T-ratio(s)  based  on  asymptot:ic  st.ilndayd  ert  or::  i  tt  brnckrts 
-------1-1-1..*--  .--...  .  ..-a ,-------  -_  --  ----.  ‘.;..-  __..-..._,--.  _  -*  1-.-1.  I.  _. x  -.  I  _ __  _. _. “.  ^  _. -  -_  -  _- 
30 ! 
1 
OFERTA  1 
REG  EJ.  61. 
Ordi~nary  Lcast  Squarec  Eatimation  ..’  -------------lllll-l_I----_-------  l-l_l______l_l__.-_--_I  ----------------------.--- 
Dependent  variable  js  LOXSI 
20  observations  used  for  estimation  f-rom  1971  to  1990 
“--.--..------__  -.---....“.-l-l  -.-.--.  I I_,,_____.r_.____Ill_l_  -  --__  “. 1---1.  ..A.-.--.------.---.--  --1-1. 
Regressor  Coefticient  Standard  Error  l--Ratio 
K  -4.1386  1.9/ló4  -2.1263 
LTSPW  .a  6202  “441.3  1  - 1054 
LP051  ” SY  .6445  . s?2¿?c2 
LU  -3.5194  1.0939  -_  3  . irs  .7 4 
---w-w-  --.--__  -I-----6.  --.---_”  ______ll_____l_l____-----  “““““--“-  ---I-  ev-.---.--.---  --  -  ._  a.- 
R-Squared  “8143  F-statist~c  F”(  3,  16)  23.3921 
R-  Bar-Squaced  -7795  .  ”  s  E  of  Rsgrcõs  I on  . 2:>5/1 
Residual  Sum  of  Squarer;  .8125  Mean  of  Dependerit  ‘Variable  -1.1375 
S.D.  0°F  Dependent  Variable  “4799  ,  Maximum  uf  Log-l  i  kelihood  3.  654.3 
DW-statistic  1.1858 
----.“--v...l--  ----_  &_  __-____  .  ..---__  -___l___l_.___ll_l__.--  ------_---X-.--.---.I------- 
..eI.----..v- 
AUTOCORRELACIDN  Dl=ERTfi 
REG  PI.42 
Cochrane-prcutt  Method  c”iR(  1)  Converged  sfter  4  itoratians  _ 
---I--------------------------.~-------~-------------------------““----------.--.~’ 
Depender&  variable  is  LQXSI 
20  obsorvations  used  for  estimatfoq  fram  1971.  to  1.990 
---------1w-w-  -----”  --.-----  - -.-_  _ ______-_  .,&  _.I__.__  ___“..-”  _-----.---  -  ---.  ---------.---“.----- 
Regressor  Coef  f  icient  Standard  Error  1 -Ratio 
K  ,-,l”  9ot3n  1.  »sLo  ,-.t .OLI)H 
LTSPW  -1746  -4133  ” 4 Q’)cI  &L 
LP051  -.  3640’  * 7346  -  .21355 
LU  -L-6472  1.3509  -1.2193 
----------LI--------“.-  _-I-  --  .-II  -  ----____.^”  -.----.”  _---  --_II----I1..-..“l-.-l--ll------- 
R-Squsred  -8890  F-statistic  F(  4.  14)  28.0202 
R-Bar-Squared  -0572  ”  ”  SE  of  Hegressiori.  :1711 
Residual  Sum  af  Squares  as  4096  Mean  of.  Dependent  VarrabXe  -‘l.L37(r 
S-D.  of  Dependent  Vari;zblo  -4799  Maximurri  of  top-  1 i  kel  i  haod  9.‘11?J  1 
DW-statistic  1.7765  \ 
.---__  --------v-.vIw..A.--e.  _---  -----  --..------.  _I_‘l---l-l  i  1-111-.  _ .--.-  ---II--,-:..------..-,-- 
Parameters 
.---ve 
of  the  fiutoragreesive  F_jrror  Specit  ication 
---------.--..------l-  -------._---.__-  L __------  ---1_-_--._...*”  ----II.-  ~.1---1-^--  ._.*  - 
U-:  .2738*U(-  l)+v  / 
I  1.3051) 
“f-rf.J.tiO(s)  baaed  on  asymptotic  standard  errors;  in  brackets 
-------------~--l--x-  -----.---  -  ----  _  -l-l_--___l___  *  1-1---_----I  -------  ^ .I_I  -----.----. 
31 or=tmfi CON  S~BSLOIOS 
REG  N-63 
Ordinary  Le&st  Squares  Estlmation 
--w--m  -----------1-1--------  -,-..  I-  I-,--_--___l.-__._-__l_l_  --“----------------------’ 
Dependent  variable  is  LOX51 
20  observations  used  for  estimation  from  1971.  to  1990 
-------------------------  --  ..-.---.  I --------;  -_--__--  ---  ^I_.  - _I..  “--v-----.-.------------- 
Regressor  Coefficient  Standard  Error  .r  -Rat’i  0 
K  -4  -1167  1_  9956  -2  ^ 0629 
3 
LT5F’W  -6957  _ cl824  l_  /)/1t?‘.! 
LU  -4.0349  1.6J53  -2  ) 1’.‘7Y’ 
LPOSIS  -9705  1  . c15w  .c?l.CS 
LS  -  -9256  1..  1s315  -  _ !>U’J’! 
-ve  I-  -------.--.--.-.”  _----ll_.__________l.---  r----”  _-,__  “-___”  _._-__  .___^“_~.“~”  ---_--_-----.-.----.-- 
R-Squared  “8167  F-statístìc  F;(  4,  15)  16.  ?ISti 
R-Bar-Squared  .7679  S.E.  of  l?egreseion  .2312 
Reeidua.1  Sum  of  Squares  ” 8020  Mean  of  Dependcnt  Variable  --1  .J575 
^-D.  ot  Dependenl:  Variable  -4799  ,Maximum  o  F  L-og-1  i ko 1  i  hood  3  I  785.3 
DW-statistic  1.1733 
------------“-v.-------_  _-.,__l_<.___l____l_____II______._____l__  -  ___---.-  a---..-.-----.--.--  ._ -  .-. 
nUTOCORRELRCIDN  OFERTA  CON  SUBSIDIOS 
N.6q 
Cochrane-Orcutt  Method  nH(  1)  Converged  after  5  iterntions 
----------------_--^--------------------~----------------”~-----  ________----.  --_... 
Dwendent  variable  is  LOXSI 
20  observations  used  for  estima-tion  from  1971  to  1990 
------------w-  --ll-.l_l___<l_______  I  ____  ~--~  -_-_-_-.-  ._”  .-----.  -1-1-------------“----- 
Regressor  Coefficient  Standard  Errar  T-Ratio 
Y  -1.7470  J._  9366  -.YOZl 
LTSPW  -2156  .4455  .r183? 
LU  -2  -0281  1.6619  _- l_  2204 
LPOSIS  -  -0652  1_  0057  .-  061f-!  ” 
L  S  -.li4?9  1.5570  ”  !>‘>  IO 
------------1-e”  -ll--_____l  _  _-___________:  lllll-----l_.--.--.I1----  -------  ------.---  - 
R-Squared 
R-Bar-Squared 
Residual  Sum  of  5quares 
C. -*J-  of  Dependent  Variable 
DW-gtatistic 
.8?27  F--stat:istic  F(  5,  LS)  21.6277 
-8514  s  I  E.  0F  Regression  -1745 
-5959  Ncan  af  Dependent  Variable  -1.  “1315 
.4793  Max  imum  of  Log-  1 i ke  1 i  hood  9  rjl.52  _  . 
1..  m-371 
-----__ 
--~----.-“-----~  ---  -  .  . _-_”  -.-_---  I-  --___  “““---”  ..r__lll^  ___--  ---_  -.-1-.  -“.  ----------- 
-_-_,.....--.-. 
Par  ws+ers  uf  the  fiutorcgressive!  Error  Specificatiw~ 
---“--w____  --------e-w.--  ^--__--____’  -__._  ^_  _.-_  ___ _--_--I.-.__  .----  ---...-----“------------  ---- 
UY  .304r.?*u(-  1)tv 
(  1.4955) 
T-ratiofs)  bazed  on  asymptotic  standtird  errors  in~brnckete 
--e-e-  ----------~-..---  --.-ll-l_--_l__l___l-_--l------.----------  11---.-------------  ___.-...-. 1 
Qept?ndtmt  variable  is  L-OMS 
20  ub%wvatic~ns  ucsed  Por  nstimatián  frum  1971  te,  X990 
---.-...-...--..--...“...~“.-~.~.*~.”~~.~.~~”.~.~..~~~~  l.,.--l--.l--llll----  ~.““““,“...~...“““.............“..-.~..”.-”...”..--.---.--..--  .  . 
Reg  re<jio?cw  Coetficien+.  Standard  L::rrcnr  T-Ratio 
K  4.8860  1"  EJE19  3.17JP 
LTIPW  .  ..8476  "286.7  -2  . Y 968 
LPMIW  -.7475.  "2395  -3  . I 2  12 
LY  "7668  ”  l.781  4.3056 
LU  x  f  6263  -2244  ‘7.  pq”>%  . 
-----------~.~.~----~~.~~~~~~~~~~~~.~~~..~~.*~-.~~“~~.~.,~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~.~~~~~~.-.-~~---~~---~--~-~--~ 
R-Squared  .%?16  F-stüitistic  F(  49  15)  1”y,2:?;7. 
K-Bar-Syuared  .7740  8.E.  j0.f  Kec)ressian  .  133.3 
Residual  ‘Surn  uf  Squarea  .266J'  Nt?an  ‘uP  Dcperrdîrnt  Variable  4.7203 
8.Q.  a-f  Dcpendent  Variable  .2804  Max  i  Tm  of  Log-3.  i  kel.  i  houd  I4.RQl.l. 
DW-statistic  1  .  9QY3” 
----  -.“.-a-n”...  .  -“..-.....“...“.“..  “.  “I....  ~“~.~~~~~~.~-  .---..  . ..-....  * -_..-  ..“.“+..“““-,.“.“.-..”  .  .  ..-  ..-.~.l.*.  .._.__I^.  _ .U--  . . .  ..“.....,...1.“.... 
Rey  No  2  , 
Coctlran~~,-.13rcu.tt  Ncthod  hH(  1  )  Cnnvergsd  aftew  4  itfwatiuns 
-:-^--.-.1..-.........1....*.-“........  I....  --  .  .  .  . -  ..-.....-  ~~..~.~..~~<~-..“~“-.~  ..,.--.-..  ..,...“..C.““..,.~-....*.~.~.~...........~1..”..-..  .  .  .  .  ._----.-.I  . . . . ..“.........” 
Dependent  variablk  is  LON 
20  obsorvñtions  used  ftw  estimation  from  IY7k  to  1770 
-~~~~~~~~~~..~~~~~~~..-~-~~~~.~~.-.”..~””..~~~~~~  _--.  l-ll”.l----.  -.--.  .-.- 
Reg  rcssor  ’ 
t- 
_“.I  ..._------^  ~..“..~-.“....“..-...LI.“.  -.......-.1 
CoePficityTr  t  :  Standard  Errar  T-Ratfn 
K  9,07*7  2.4723  2  "3778 
LTIPW  3”. .867?  .x318 
. s¿hP 
-2.6154 
LPMlW  -,876Y  I  -2.  YOQh 
LY 
L.U 
.!5698  I  ”  9880  1.;4684 
l"SlV2  .3240  4.6882 
-------.-..I.--.I.--_l_l~l-...l-.l-.  .--._  ..-.-  --_-  ._.___*.. __-..  "L  ---,---.  I,." --.-...-.  _.l.-.l-l--.-.--...-.---...- 
K-Squared  .809l  F-statistic  F(  JI,  13)  ni.oiw 
R--Bar-Jquared  .7557  S.E.  0P  Rcgrcssion  "1377 
Fkwidual  Sum  of  Bquares  .2463  Mean  CBJ;  Depundent  Variable  4.720% 
S.D.  of  Dcpendent  Variable  "2004  Naximum  oP  Log-likeiihood  14.3222 
QW--9tatistic:  1.6982 
------*-"....-.-...".....".-  ..I....  -.1.1.-"1""  .--.-......  .-  --.---...--  -  .,..-  .  .  .  .--.  .-... -.... ~..--..-.l  ---...-  .  .  .  ..~.~~...~I.W...~...--.-... Reg  No  3 
Clrdinary  Leset  Squaree  E82imatinn 
-~.--~~~~**~*“.~~~.I~~.~~““~..“UI.ll...*”  .--.  ,” ----...  “”  .--.  1-.1.-.<.,~~““*-“.<..-.--.~~.--“”-”..-”..-”””---““--.-.--.-””””..-“.-.-. 
Dew?ndent  variable  in  L.OM8 
20  obrwrvatiane  4mtxl  Twr  ws~ima?.iorG  Prom  1971  tu  1990 
----.-----~--~~~~-~*~~~~~~.~“~~“~~.~,~~.~.~~~~”~~.~~.~~~~~~~.””~~.~.,~~~.~.~~..~“.~.~~~..“~~.*”~“~~..~.~.~*~---.--  -....”  .  .  .  .  .  . . . . . .  .  ...” 
lQ?y?rE’Ei%ar  Ca@*Pici@nt  ~~tancJar’ï.l  Error  “r--F?at.ia 
K  4  “f3S3l.1  q,  "i-s&2  .  es..  3  m 3,739 
LT2PW  -.’  * 8462  * 33  97  ..3  p  5”) 1  *.l,  \  A... 
Lwl2W  “** ”  7463  ll 2400  .- 3  ,, 3.1.02 
L.Y  .7667  .3.778  4”33.91 
LU  3. ” 626.7  “‘;:24S  7  .24&4 
---.---~“*-~““~~C*~~~~,~~““I~~I~~~1~1,~.~IY”*C.““~.“*III~.~~II*  .  ..-  “,.“““..”  .,-_...._  -...”  --.,  “~~.~..~~.~~~““~.“..~  “^““-..  .-.....  “” 
R-S~UtWfXl  “W.l.5  I”-litnt3.<utic  1°C  49  3.3)  17.2569 
R-Bar-Elrjt.+wd  .77w  8”E”  al:  R~?cJr~?m.iun  ”  1333 
Residual  8um  09  8quarera  .2667  Mtrzan  43Q  nft?pnnda;~~  variahîlf3  4  ir20  s 
8.1).  al:  Ikqwmclmt  Vh\r:lable  .2804  Maximum  n9  l..cwp~Xike;;Xi  houd  l4:7Ym 
DW-statitat.3.c  1”  qp33 
_.-.---.--“-_.~““-_.---  --.-_-  ““..*...”  .._.---__--  l.,.....“”  _.---  ““.,.C-  -,., “..“**“*--  .  .  .  .  “..“....--l.-.““““-“..-.~-”  .  .  .  .  “-..w”..-..“......-“.“.-..C- 
ReC)  4%  4 
Clrdinary  L.ea-;Q  Scluar~~  Es’timntion 
.-1.“.-1‘.“..-..“--.“....  .  .  .  . C-.I--l--L*--..“.l.~.l-*...-..“*”.CI--.-U.*l-*-“--.~.~  .._.- ‘.““.....  .--.  ““.“._-.“.._.-.“--.--I  .  .  .  .  .  -“...“...“C..““““....-“..-- 
!kqsendetn-k  variable  in  LPMS 
20  obwwvatSons  ucnod  Quv  estSmabi,un  Srom  iP71.  tc~  1.990 
----“-*----.1.“--^“------“-.--““,.”.-”,.---~,-”-------“~  ^.---_  *“.11-^““_--“.1-.“-----.-.“-““---.---.---.-----.“,.- 
KerJr&ci*r  coewicasnt  Standard  Error  T-KaP,ia 
K  4”7816  1. “5POh.  3  ”  006  1 
LTSPW  “-“MO34  ”  m33Y  -2  a  8366 
LPll9W  -  .‘77F?  w 2288  -3”  “.&?sx 
LY  .74M?  *  3.696  4  43.02  ,. 
LU  1*6xX7  ”  E%!h#  7  .  1 9  50 
-------lr-.~“*--j,,,,,,,.,  . .  .  ..“..“...” ..s..e...........“....s  “, ,--....  L.,,.,.,,  .,“...“,-.“...  * .“... “““....““..“.“.“”  ..w.,  **“.l”“~““-~.l.--.--“““--..-...“~.....”~~.. 
R-Gquartxl  ” kW02  F*--%tatiuP.ic:  F(  4,  X5)  17.1076 
R-Bar-8quhw.l  ”  7723  8,C-C.  aJ:  Reqrwwsion  *  3.938 
Rt3!xldual  Sum  0Q  Squarrs  e 26EI6  Mewn  o4  DepenrJerrt  Variab:le?  4  “7203 
6-D.  03’  Dependent  Variable  ll 2804  llax  imum  wC  L.ag-.l.  i  l+wl  i  kwd  j, 4  .y”‘z  9  Io  64% 
DW-!!Sl&3tiEitic-  x  * 4442 
-“.C”--..-----l-“--..-----“---  -...,._.“..m  * _---._,  “...“l*.,.“,  .--.--.-  ._.--<^__,.  ““”  .  .  .  ..___._.I  . .  .  .  .  -“_--“..-ll..^-.--.-.-“..-“--.-.-.--  .  .  .  .  .  . ! 
Keg  No  3 
I 
Ordlnary  Lcaoit  riquau.$o  Euitimation 
----“.----““--1.“1--.-.~  ~““~“....“u  .  .  ..-......  .-...-....---  I r--“..-L.*....  IC”....“”  .-..  ““..l.l.---.-.lll--.----------  --.-me....., 
Dependent  w3rZab.l.e  is  t”OMS 
, 
20  obCjervationf3  wsed  Qor  ti?atimñtion  Prom  1471  tu  XYBO 
m..-..s...-  *  .  .  ..-....““..“..m.“...”  c  -.“.-.“.  ** *...I.“.C-..”  “.-““--”  ~~~~~~~.~~~~~..~..  +“..,-  -“.-....I”...“.-  “”  a.“..“....“..“.-.  .“““.“.-....--“..--.---.- 
Ftegrefiww  Coefficyient  2  ‘in.andard  Error  T-Ri4tiO 
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